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Tiivistelmä 
Tutkielma tarkastelee kotimaisten pörssiyhtiöiden vastuullisen suorituskyvyn lineaarista vaikutusta 
markkina-arvostukseen. Tutkielma tutkii sidosryhmien näkökulmasta, reagoivatko sijoittajat vas-
tuullisuusluokituksen muutokseen, ja näkyykö tämä markkina-arvostuksessa. Tutkielman tavoite on 
selvittää, onko kotimaisten yhtiöiden ESG-luokituksen tai sen osa-alueiden muutoksella lineaarinen 
yhteys markkina-arvostuksen muutokseen, sekä vaikuttaako toimiala yhteyden löytymiseen. 
Empiirinen tutkimus toteutetaan lineaarisen regressioanalyysin menetelmällä SPSS-
tilastointiohjelmalla. Aineisto koostuu kotimaisista pörssiyhtiöistä, jotka ovat julkaisseet saamansa 
ESG-luokitukset ajanjaksolla 2005–2018. Aineisto kattaa 74 % suurimmista Helsingin pörssissä 
noteeratusta yhtiöstä. Vastuullisuuden suorituskykyä mitataan tutkielmassa ESG-luokitusten avulla. 
Vastuullisuusluokitus arvioi yritysvastuullisuuden kolmea osa-aluetta, joita ovat ympäristö suori-
tuskyky (Environment), sosiaalinen suorituskyky (Social), sekä hyvä hallintotapa (Governance). 
Markkina-arvostusta mitataan puolestaan osakkeiden hintojen avulla. Empiiriseen tutkimukseen on 
valittu kooltaan samansuuruisia pörssiyhtiöitä, mutta toimialoiltaan eroavia yrityksiä.  
Saatujen tulosten perusteella ESG-luokituksen kokonaismuutoksella ja markkina-arvostuksen 
muutoksella ei ole havaittavissa tilastollisesti merkittävää lineaarista korrelaatiota. Yksittäisten te-
kijöiden kohdalla havaittiin, että hyvällä hallintotavalla on positiivinen ja lineaarinen yhteys mark-
kina-arvostukseen. Muilla selittävillä muuttujilla ei löydetty tilastollisesti merkittävää lineaarista 
korrelaatiota selitettävään muuttujaan nähden. Tulokset osoittivat myös, että toimialalla on vaiku-
tusta tämän yhteyden havaitsemisessa. Erityisesti rahoitusalan yhtiöillä havaittiin selkeämpi korre-
laatio muihin toimialoihin nähden ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen välille, lukuun otta-
matta vertailukohteena olevaa teollisuusalaa.  
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Vastuullisen liiketoiminnan osa-alueet tunnistetaan nyky-yhteiskunnassa yhä useammin 
ylimääräisen velvoitteen sijaan organisaation strategiseksi tekijäksi, jonka avulla voidaan 
parhaimmillaan saavuttaa kilpailuetua ja taloudellista lisäarvoa yritykselle (Porter & 
Kramer 2019).Vastuullisen liiketoiminnan mittaamiseksi on olemassa useita eri tapoja. 
Ympäristöasioiden rinnalle on noussut muitakin vastuullisen suorituskyvyn osa-alueita, 
joten sijoittajia kiinnostavat vastuullisuuskriteerit ovat laajentuneet. Sijoittajanäkökul-
masta kattavimman ja kiinnostavimman vastuullisuuskuvauksen antaa yhtiön ESG-
luokitus, joka tulee englannin kielen sanoista environment, social ja governance. Nämä 
osa-alueet tarkastelevat liiketoiminnan suoriutumista suhteessa ympäristöön, yhteiskun-
taan sekä hyvään hallintotapaan. (Lo & Kwan 2017.) 
Vaikka monien tutkijoiden ja asiantuntijoiden keskuudessa vallitsee näkemys siitä, 
että ESG -tekijöillä on merkittävä vaikutus yhtiön taloudelliseen suorituskykyyn ja mark-
kina-arvoon, aiheesta on kuitenkin olemassa myös eroavia näkemyksiä (Ionescu ym. 
2018, 820). Lisätutkimus aiheesta on perusteltua, koska aikaisempien aihetta tarkastele-
vien tutkimusten osalta on havaittu ristiriitaisia tuloksia (ks. esim. McWilliams & Siegel 
2000; Wang ym. 2016). 
 Tämän tutkielman tarkoitus on selvittää, voidaanko yritysten vastuullisen suoritus-
kyvyn ja markkina-arvostuksen välillä havaita lineaarinen yhteys kotimaan markkinoilla. 
Tutkimusaihe on ajankohtainen, koska yritys- ja finanssimaailmaan kohdistuu aiempaa 
enemmän uudenlaisia paineita tuottaa lisäarvoa paitsi osakkeenomistajille myös sosiaa-
lista arvoa yhteiskunnalle. Lisäksi perusteita tutkielmalle voidaan pitää relevantteina, sillä 
ilmiö kiinnostaa kansainvälisesti monia tieteentekijöitä. (Levi 2015, 58.; Ionescu ym. 
2018, 820–821.) Tutkielma tarjoaa myös erityisesti sijoittajanäkökulmasta kiinnostavia 
empiirisiä tuloksia, sillä sijoittajien odotukset liiketoiminnan suhteen ovat kasvaneet huo-
mattavasti viime vuosikymmenten aikana. Sijoittajien kiinnostus korkean ESG-
luokituksen yhtiöihin on lisääntynyt merkittävästi, sillä vastuullisesti toimivan yrityksen 
uskotaan tuottavan pitkällä aikavälillä muita yhtiötä enemmän. Yritysten vastuullinen toi-
minta voi mahdollistaa tulojen kasvua positiivisen julkisuuskuvan, maineen ja asiakas-
tyytyväisyyden parantamisen kautta. (Orlitzky ym. 2003, 407.) Vastuullisen liiketoimin-
nan voidaan nähdä myös tehostavan toimintoja, mahdollistavan kustannussäästöjä ja kas-
vattavan innovatiivisuutta. (Halme & Laurila 2009, 330–331). Tästä huolimatta, 
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korkeiden ESG-luokitusten yhteys taloudelliseen suorituskykyyn ei välttämättä ole aina 
positiivinen, sillä investoinnit yritysvastuullisuuteen voivat myös osoittautua kannatta-
mattomaksi aiheuttaen yritykselle lisäkustannuksia. (Jaffe ym. 1995, 158–159). 
Aiheen tutkimista voidaan pitää kiinnostavana myös muiden sidosryhmien näkökul-
masta, sillä ESG-luokitukset heijastavat yrityksen kykyä ylläpitää hyviä suhteita sidos-
ryhmien kanssa (Friede ym. 2015.) Lisäksi ESG-luokituksen on useiden asiantuntijoiden 
mukaan todettu heijastavan yrityksen mahdollisuuksia ja riskejä, jotka kiinnostavat myös 
monia sidosryhmiä (Limkriangkrai ym. 2017, 461). Aiheen tutkimista voidaan lisäksi pi-
tää tärkeänä myös yhteiskunnallisesta näkökulmasta, sillä yritysten vastuullisella toimin-
nalla vaikutusta muun muassa ilmastonmuutoksen hillitsemisessä. Ilmastonmuutoksen 
kiihtyminen on lisännyt ympäristötietoisuutta ja vastuullisuusteemojen esilletuloa glo-
baalisti myös liiketoiminnassa, ja se on tunnistettu vakavaksi uhkaksi koko yhteiskun-
nalle jo vuosikymmeniä sitten. Maailmanpankin entisen pääekonomistin, Nicholas Ster-
nin (2006) mukaan passiivinen suhtautuminen ilmastonmuutokseen tulee pitkällä aikavä-
lillä huomattavasti kalliimmaksi kuin siihen puuttuminen varhaisessa vaiheessa. Ilmas-
tonmuutos liittyy laajasti sosiaalisen ja kulttuurillisen kehityksen lisäksi taloudelliseen 
kehitykseen, minkä vuoksi ilmastonmuutos tulisi huomioida myös tulevaisuudessa vas-
tuullisessa globaalissa kehityksessä ja liiketoiminnassa. (Stern 2006, 280–289.) 
Yritysten vastuullisuusraportointi on yleistynyt merkittävästi, sijoittajien tullessa so-
siaalisesti tietoisemmiksi, ja suosiessaan sijoituspäätöksissään vastuullisia yrityksiä ai-
kaisempaa enemmän. Vastuullisuusraportoinnin yleistymiseen ovat lisäksi vaikuttaneet 
sääntelyn lisääntyminen, kansainvälisen yhteiskuntavastuuraportoinnin aloite (Global 
Reporting Initiative), sekä ulkopuolisten organisaatioiden tuottamat vastuullisuusarviot 
ja -listaukset. Vastuullisuusraportoinnin yleistyminen on vaikuttanut myös yritysten tar-
peeseen legitimoida toimintaansa ja raportoida vastuullisesta toiminnastaan imagon ko-
hentamiseksi. (Cho ym. 2015, 78–79.) Vaikka yritysvastuun suosiminen on muodostunut 
ilmiönä kansainväliseksi megatrendiksi, vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen suh-
taudutaan usein skeptisesti, koska yhtiöiden vastuullisuusraportit painottavat tyypillisesti 
vain positiivista tietoa yrityksen toiminnasta (Hassel ym. 2005, 49). Vastuullisuusrapor-
toinnin uskottavuuden kärsimistä voidaan kuvata myös alun perin Jay Westerveldin 
(1986) lanseeraaman viherpesun (engl. greenwashing) käsitteen avulla, jolla tarkoitetaan 





1.1 Tutkielman tavoitteet ja menetelmät 
Tutkielman tavoitteena on selvittää, onko yhtiön vastuullisuusluokituksella lineaarinen 
yhteys yhtiöiden markkina-arvostukseen, eli osakkeiden hintojen muodostumiseen. Vas-
tuullisuuden suorituskykyä arvioidaan suhteessa ympäristöön, yhteiskuntaan sekä hyvään 
hallintotapaan. Tutkielman toteutuksessa on pyritty huomioimaan kriittinen ote vastuul-
lisuuden mittaamisessa. Tutkielman luotettavuutta lisää se, että tutkielmassa vastuulli-
suutta tarkastellaan laajempana kokonaisuutena, ja mittarina käytetään kolmannen osa-
puolen tuottamia vastuullisuusluokituksia. ESG-luokitusten uskotaan heijastavan ensisi-
jaisesti yhtiön vastuullisuutta ja potentiaalista tulevaisuuden tuottoa sijoittajille (Crifo & 
Mottis 2016). Ulkoisesti tuotetut arviointiaineistot sisältävät myös vastuullisuusraportteja 
kriittisempää ja puolueettomampaa informaatiota, mikä parantaa vastuullisuuden mit-
tauksen luotettavuutta (Hassel ym. 2005, 49). Vaikka tutkielmassa on pyritty minimoi-
maan vastuullisuusinformaation luotettavuutta heikentävät tekijät tarkastelemalla raport-
teja kokonaisvaltaisemmin vastuullisuusteemaa kuvaavan ESG-luokituksen avulla, on 
empiiristen lopputulosten tarkastelu kriittisellä otteella tästä huolimatta paikallaan. 
Tutkielman teoreettinen viitekehys on koottu viitaten aikaisempiin kotimaisiin ja 
kansainvälisiin tutkimuksiin ja teorioihin. Tutkimuksen empiirinen osio on puolestaan 
rakennettu teoreettisen viitekehyksen pohjalta tarkastellen valittujen kotimaassa toimi-
vien pörssiyhtiöiden vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vaikutusta niiden mark-
kina-arvostukseen tutkielmaan valittujen hypoteesien avulla. Tutkielma tarkastelee siten, 
heijastuuko yhtiön korkea tai alhainen ESG-luokitus sen yrityksen osakkeen arvoon, eli 
korreloivatko kotimaisten yhtiöiden ESG-luokitusten muutokset osakkeiden arvonmuu-
toksiin. Tutkielmaan valikoitunut tutkimuskysymys voidaan näin ollen tiivistää seuraa-
vasti: 
 
• Onko kotimaisten yhtiöiden ESG-luokituksen muutoksella lineaarinen yhteys 
markkina-arvostuksen muutokseen? 
 
Tutkielman tarkoitus on tämän lisäksi syventyä tarkastelemaan vastuullisuuden eri 
osa-alueiden (environmental, social, governance) vaikutuksia erillisinä tekijöinä, jotta 
saadaan aikaisempaa syvällisempi kuva vastuullisuusluokituksen ja markkina-arvostuk-
sen yhteydestä kotimaan osalta. Tämän lisäksi tutkielman tarkoitus on selvittää, onko yh-
teyden havaitsemisessa huomattavissa eroja eri toimialojen välillä. Jotta 
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päätutkimuskysymykseen voidaan vastata tarpeeksi kattavasti huomioiden nämä edellä 
esitetyt seikat, voidaan tutkielmalle esittää vielä seuraavia alatutkimuskysymyksiä:  
 
• Onko kotimaisten yhtiöiden vastuullisen liiketoiminnan suoriutumisen muutok-
sella suhteessa ympäristöön, yhteiskuntaan sekä hyvään hallintotapaan lineaari-
nen yhteys yhtiön markkina-arvostuksen muutokseen? 
• Onko yhtiön toimialalla vaikutusta tämän yhteyden havaitsemisessa? 
 
Alatutkimuskysymyksiin pyritään löytämään vastaus, jotta tutkielmassa huomioi-
daan myös yksittäisvaikutukset, sekä toimialojen vaikutukset. Alatutkimuskysymysten 
avulla pyritään löytämään tarkempia eroja selitettävien muuttujien yhteydestä selitettä-
vään muuttujaan.  Tutkimus- ja alatutkimuskysymyksiä lähestytään tutkielmassa neljän 
hypoteesin avulla, jotka johdetaan tutkielman teoreettisen viitekehyksen pohjalta. Ensim-
mäinen hypoteesi tarkastelee yhtiön ESG-luokituksen muutoksen kokonaisvaikutusta 
markkina-arvostuksen muutokseen. Neljä muuta hypoteesia tarkastelevat alatutkimusky-
symyksiin liittyviä aiheita. Näistä kolme ensimmäistä hypoteesia käsittelevät luokituksen 
osa-alueiden yksittäisten muutosten vaikutuksia markkina-arvostuksen muutokseen. Sen 
lisäksi tutkielmaan valittu viides hypoteesi tarkastelee toimialan vaikutuksia tämän yh-
teyden havaitsemisessa. 
 
1.2 Tutkimusmetodi ja rajaukset 
Tutkielman empiirinen tutkimus toteutetaan lineaarisella regressioanalyysillä SPSS-
tilastointiohjelmalla, jonka avulla tarkastellaan usean selittävän muuttujan vaikutusta se-
litettävään tekijään. Usean muuttujan lineaarisen regressioanalyysin avulla tarkastellaan 
siten, korreloivatko yhtiöiden vastuullisuusluokitusten muutokset markkina-arvon muu-
tosten kanssa. Markkina-arvostukseen vaikuttavia tekijöitä on luonnollisesti useita, joista 
monet on rajattu tämän tutkielman osalta tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimusmenetel-
mäksi on valittu tilastollinen menetelmä, koska se soveltuu tämän tutkielman osalta mää-
rällisen aineiston analysointiin. Lineaarisen regressioanalyysin soveltuvuus on varmis-
tettu tutkielman aineiston osalta ennen varsinaisen tutkielman aloittamista, ja valitun me-




Tutkielman selittävänä muuttujana tarkastellaan taloudellista suorituskykyä, jota mi-
tataan tutkielmassa markkina-arvostuksen avulla. Tutkielmassa markkina-arvostusta mi-
tataan yhtiökohtaisten osakkeiden hintojen muutoksilla. Tutkielman selittäväksi muuttu-
jaksi on valittu vastuullisuuden suorituskykyä heijastava ESG-luokitus, koska se on kri-
teeriensä puolesta laajin vastuullisuutta arvioiva olemassa oleva ulkoisesti raportoitu mit-
tari. Lisäksi tutkielmaan valitut ESG-mittarit mahdollistavat tutkimuskysymykseen vas-
taamisen kolmen eri osa-alueen yksittäisen tarkastelun ansiosta, sekä määrällisesti katta-
van analyysin toteuttamisen. ESG-mittareina on aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa 
käytetty erityisesti Thomson Reutersin Asset4, Bloombergin sekä KLD:n luokituksia. 
(Halbritter & Dorfleitner 2015, 25–35.)  
Tutkielman vastuullisuusmittariksi on valittu juuri Thomson Reuters -tietokannan 
tarjoama ESG-luokitus, koska se on vastaavien aikaisempien tutkimusten perusteella mo-
nipuolisin ja käytetyin mittari. Lisäksi Thomson Reuters -tietokanta mahdollistaa ajalli-
sesti laajan tutkielman toteutuksen, sillä se sisältää yhtiö- ja vuosikohtaista tietoa vuo-
desta 2002 alkaen. Valitun vastuullisuusmittarin luotettavuutta tutkielmassa lisää myös 
se, että Thomson Reutersin tietokannan tarjoamien ESG-luokitusten määrittelyssä käyte-
tään useita vastuullisuuden osa-alueita. (Thomson Reuters 2017.) 
Tutkimukseen on valittu yhtiöt, jotka ovat julkaisseet vastuullisuusraportointia kos-
kevat ESG-luokitukset 14 vuoden osalta ajanjaksolla 2005–2018. Empiirinen tutkimus-
aineisto on rajattu heterogeenisuuden minimoimiseksi suomalaisiin pörssiyhtiöihin, 
koska aikaisemmissa tutkimuksissa toimintaympäristöllä on havaittu olevan merkitys 
vastuullisuusluokituksen ja markkina-arvon yhteyden löytymisessä (Horváthová 2010, 
50–58). Lisäksi yrityksen koko ja yritystoiminnan kesto voivat vaikuttaa vastuullisuusra-
portoinnin ja markkina-arvon yhteyteen (Horváthová 2010, 52–59).  
Koon ja toiminnan keston tuoman vaikutuksen eliminoimiseksi, on tutkielmaan va-
littu samaa koko- ja ikäluokkaa olevia yhtiöitä. Tutkielmaan on siten valittu suuret vähin-
tään 14 vuotta liiketoimintaa harjoittaneet yritykset, joiden osalta vastuullisuusraportoin-
tia koskevat ESG-luokitukset ovat saatavilla ajanjaksolla 2005–2018. Aineisto kattaa 74 
% suurimmista Helsingin pörssissä noteeratusta yhtiöstä. Empiirinen osuus tarkastelee 
siten yhteensä 22 kotimaista pörssiyritystä. Laajemman aineiston saamiseksi tutkimusta 
ei ole haluttu rajata tiettyyn toimialaan, vaan toimialojen vaikutus otetaan regressio-
analyysissa huomioon erillisillä dummy-muuttujilla. 
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1.3 Tutkielman kulku ja rakenne 
Tutkielma jakautuu kuuteen päälukuun. Ensimmäinen luku käsittelee johdantoa aihee-
seen. Toinen ja kolmas luku käsittelevät tutkimuksen kannalta olennaisten käsitteiden 
määrittelyä sekä tutkimuksen taustalla olevaa teoreettista viitekehystä. Tutkielma alkaa 
teoriataustan ja aikaisemman tieteellisen kirjallisuuden tarkastelulla. Teoreettinen viite-
kehys esitetään luvussa kolme, ja siinä johdetaan aikaisempien tutkimusten pohjalta tut-
kielman hypoteesit tarkastellen ESG-luokituksen kokonaisvaltaista - sekä osa-alueiden 
yksittäistä yhteyttä markkina-arvostukseen. Lisäksi teoreettinen viitekehys tarkastelee ai-
kaisemmissa tutkimuksissa ilmenneiden eri toimialojen vaikutuksia tämän yhteyden löy-
tymisessä.  
Empiiristä osiota käsittelevät luvut neljä ja viisi tarkastelevat aineiston keruuta, 
muokkausta ja analysointia. Sen lisäksi empiirinen osio tarkastelee tutkielmaan valitun 
tilastollisen menetelmän rajoitteita, oletuksia ja sen soveltuvuutta tämän tutkielman 
osalta. Ennen varsinaisen regressioanalyysin tulosten analysointia, aineistolle on suori-
tettu luvussa neljä esitettäviä testejä menetelmän soveltuvuuden varmistamiseksi. Lu-





2 VASTUULLISUUDEN MITTAAMINEN 
Tässä luvussa avataan tutkielmassa käytettäviä käsitteitä yhteiskuntavastuullisuudesta 
pohjustaen teoreettista viitekehystä käsittelevää lukua, koskien yhtiöiden ESG-
luokitusten yhteyttä markkina-arvostukseen. Tämä luku tarkastelee yleisesti yhteiskunta-
vastuun määritelmää, eri teorioiden näkemyseroja yritysten yhteiskuntavastuullisuuteen 
liittyen, sekä arvioi vastuullisuusraporttien ja tutkielmaan valitun ESG-
vastuullisuusmittarin ominaisuuksia ja luotettavuutta. 
 
2.1 Yhteiskuntavastuu  
Tutkielman tarkastellessa yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksia markkina-arvostuk-
seen, on syytä avata yhteiskuntavastuun taustaa ja käsitettä. Yhteiskuntavastuun määri-
telmä ei ole yksinkertainen, ja se on muovautunut pitkän ajan saatossa. Alun perin anglo-
saksisen näkemyksen mukaan yhteiskuntavastuu liittyy epäitsekkäisiin toimiin ja jopa 
hyväntekeväisyyteen yhteiskunnan vähäosaisimpien hyväksi. Sen sijaan teollistumisen 
myötä eurooppalainen näkemys 1800-luvun suuryritysten muodostuttua synnytti uuden 
nykyaikaista näkemystä lähempänä olevan käsityksen yhteiskuntavastuusta pohjautuen 
pikemminkin liiketoimintaideologiaan. Tuolloin kehittyi ajatus siitä, että organisaatioi-
den toiminta ei rajaudu ainoastaan voiton maksimointiin, vaan myös yhteiskunnallisiin 
velvoitteisiin. Yhteiskuntavastuun määritelmä muodostui 1900-luvun puolivälissä nyky-
päivää vastaavaan muotoonsa. 1960-luvulla määritelmät laajenivat edelleen, ja 1970-lu-
vulla laadullisten tutkimusten myötä määritelmiä syntyi aikaisempaa enemmän. 1980-
luvulla sen sijaan määritelmät vähenivät tutkimusten keskityttyä aikaisempaa enemmän 
empiiriseen tarkasteluun. (Juholin 2004, 9 –14; Takala 2000, 10–15). 
Carrollin (1991) mukaan yritysten yhteiskuntavastuu koostuu neljästä erilaisesta yh-
teiskunnallisesta vastuualueesta, joita ovat taloudelliset, juridiset, eettiset ja filantrooppi-
set vastuut. Carroll (1991) kuvaa näitä vastuun osa-alueita pyramidin avulla, jossa pohjan 
luo yrityksen ensisijaisena taloudellinen vastuu tuottaa omistajilleen voittoa. Seuraava 
vastuun osa-alue käsittää vuorovaikutuksellisen tason, eli yrityksen laillisen vastuun. Yri-
tyksen laillinen vastuu pitää sisällään ajatuksen siitä, että yhteiskunnan tulee hyväksyä 
yrityksen toiminta. Yhteiskunnan arvot ja normit määrittävät lainsäädännön, ja yrityksiin 
kohdistuvat odotukset yhteiskunnallisesti eettisestä toiminnasta ovat lainsäädännön kiris-
tyessä kasvaneet. Carrollin (1991) pyramidin korkein taso puolestaan käsittää 
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vastuuasteikolla viimeisimmän, filantrooppisen vastuun. Filantrooppisella vastuulla tar-
koitetaan yrityksen vastuuta toimia yhteiskunnan hyväksi tukemalla esimerkiksi humani-
täärisiä toimia. Filantrooppisen vastuun toteutumista ei pidetä yritysten merkittävimpänä 
vastuuna, toisin kuin pyramidin perustana olevaa kolmea muuta vastuullisuuden tasoa. 
Carrollin (1999, 260–268) myöhemmän tutkimuksen mukaan yhteiskuntavastuu voi-
daan nähdä ydinkäsitteenä, joka jakautuu moniin temaattisiin viitekehyksiin. Carroll 
(1999, 260–268) on löytänyt 25 erilaista määritelmää akateemisesta yhteiskuntavastuuta 
käsittelevästä kirjallisuudesta. Näin ollen, yhteiskuntavastuun käsitteelle ei ole olemassa 
akateemisessa kirjallisuudessa tai liike-elämässä yhtenäistä määritelmää. (Dahlsrud 
2008). Dahlsrudin (2008, 1–2) mukaan yhteiskuntavastuuta voidaan pitää sosiaalisesti ra-
kentuvana käsitteenä, minkä vuoksi yleisesti pätevää määritelmää ei voida esittää. Valta-
osa tutkijoista on silti yhtä mieltä siitä, että yhteiskuntavastuu nähdään kestävänä ja eet-
tisenä liiketoimintana, sekä vastuullisuutena sidosryhmiä kohtaan (ks. esim. Panapanaan 
ym. 2003, 133).Yhteiskuntavastuuta käsittelevässä kirjallisuudessa käytetään yhteiskun-
tavastuun käsitteen lisäksi usein termejä yritysvastuullisuudesta (corporate responsibility) 
sekä yrityksen kestävästä liiketoiminnasta (corporate sustainability) (Kraus & Brtitzel-
maier 2012, 282.) 
Carrollin (1991) pyramidiajatuksen rinnalla on esitetty Woodin (1991) näkemys yri-
tysten kolmitasoisesta yhteiskuntavastuusta. Woodin (1991, 698) mukaan yritysten yh-
teiskuntavastuu jakautuu institutionaaliseen, organisatoriseen ja henkilökohtaiseen ta-
soon. Yrityksen tulisi institutionaalisen vastuun mukaan nähdä liiketoimintansa vastuul-
lisuus yhteiskunnallisena instituutiona, eikä siten hyväksikäyttää saamaansa toimivaltaa. 
Organisatorisella tasolla yritysten tulisi puolestaan huomioida toiminnassaan synnyttämiä 
yhteiskunnallisia ongelmia. Yritysten tulisi siten kantaa vastuunsa yhteiskunnalle aiheut-
tamistaan ongelmista, pyrkien löytämään ratkaisuja yhteiskunnalle suoraan toiminnallaan 
aiheuttamiinsa haittavaikutuksiin. Henkilökohtaisella vastuulla Wood (1991,698–699) 
sen sijaan tarkoittaa yritysjohdon päätöksiin liittyvää vastuuta. Henkilökohtaisella tasolla 
yrityksen yhteiskuntavastuu ei rajaudu siten organisatorisen toimijan vastuulle, vaan sen 
sijaan yksittäisten päätöksenteosta vastaavien henkilöiden ja toimijoiden vastuulle. 
(Wood 1991, 698–700.) 
Yhteiskuntavastuu on paitsi yhteiskunnan etu, myös tunnistettu liiketoiminnassa kil-
pailutekijäksi, jonka avulla erottaudutaan yhteiskuntavastuullisuutta laiminlyövistä yri-
tyksistä. Organisaatioiden toiminta voi vaikuttaa sen lähiyhteisön ja ympäristön lisäksi 




erityisesti organisaation sidosryhmien odotuksilla on suuri vaikutus organisaatioiden yh-
teiskuntavastuun määräytymiseen. Yritystoiminnan keskiössä yritykset pyrkivät maksi-
moimaan omistajiensa tuotot, mutta samalla niillä on aiempaa suurempi vastuu huomi-
oida myös yhteiskunnan etu. (Takala 2000, 9–15.) 
 
2.2 Legitimaatio- ja sidosryhmäteoria 
Organisaatioiden vastuullisen liiketoiminnan osa-alueiden suorituskyvyn ja taloudellisen 
suorituskyvyn välistä yhteyttä tarkasteltaessa, on syytä kiinnittää huomiota yhteiskunta-
vastuun pohjalla olevien teorioiden eriäviin näkemyksiin eettisestä liiketoiminnasta. Yri-
tysten yhteiskuntavastuun taustalla vaikuttavat olennaisimpina teorioina legitimaatio - ja 
sidosryhmäteoria (Deegan 2002.) Niin sidosryhmäteorian kuin legitimaatioteorian kaltai-
set sosiaaliset teoriat pohjautuvat näkemykselle sosiaalisesta sopimuksesta yrityksen ja 
yhteiskunnan välillä (O’Donovan 2002, 344–346.)  
 Legitimaatioteoria pyrkii selittämään yritysten motivaatiota vastuulliseen toimin-
taan. Parsonsin (1960, 175–176) lanseeraaman määritelmän mukaan legitimaatio tarkoit-
taa suoritusten arvioimista yhteiskunnan arvojen suhteen eri tilanteissa. Legitimaation kä-
sitettä laajensi myöhemmin Suchman (1995, 573–574), jonka mukaan legitimiteetillä tar-
koitetaan yleistä käsitystä toimijoiden tekojen ja tapojen asianmukaisuudesta ja hyväk-
syttävyydestä määrätyssä sosiaalisessa järjestelmässä, ollen siten linjassa järjestelmän 
asettamien arvojen, normien, uskomusten ja muiden määritelmien kanssa. Legitimaatio 
perustuu pääasiassa arvoihin, joiden on oltava yhteiskunnassa hyväksyttyjä. Yritysten on 
nähty tiedonannollaan pyrkivän legitimoimaan eli oikeuttamaan tekojaan ja toimintaansa 
yhteiskunnassa niin sanotun yhteiskunnallisen sopimuksen avulla. Legitimaatioteoria si-
sältää siten ajatuksen siitä, että organisaatio pyrkii jatkuvasti toimimaan oman yhteiskun-
tansa rajojen ja normien mukaisesti. (Suchman 1995, 573–574.) 
Legitimaatioteorian mukaan organisaation tulee lunastaa toiminnallaan oikeus ole-
massaoloonsa ja varmistua siitä, että yhteiskunta hyötyy sen tarjoamista palveluista ja 
tuotteista yhteiskunnan hyväksymällä tavalla. (Shocker & Sethi 1973, 97.) Toisaalta le-
gitimiteettiteorian mukaan organisaatio kokee rangaistuksen, mikäli se toimii yhteiskun-
nan odotusten vastaisesti (Brown ym. 1998, 22). Legitimaatioteoriaan liittyy näkemys 
siitä, että organisaation heikko suoriutuminen yhteiskuntavastuullisuudessa lisää yrityk-
sen uhkaa sosiaalisen oikeutuksen menettämisestä. Legitimaatioteorian perusteella, esi-
merkiksi ympäristölle enemmän haittaa aiheuttavien organisaatioiden on raportoivat 
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vuosikertomuksissaan enemmän omasta ympäristösuoriutumisestaan. (Patten 2002, 393-
395.) 
Legitimaatioteoria ei täydellisesti erota sitä tosiasiaa, että tiettyjen toimijoiden on 
merkittävästi helpompi toimia tiettyjen yhteiskunnallisten arvojen mukaisesti tilanteessa, 
joka on yrityksille suotuisa. Näin ollen, yritysten tosiasialliset intressit sitoutua yhteis-
kunnan arvojen noudattamiseen eivät välttämättä käy ilmi. Lisäksi yrityksen legitimiteetti 
perustuu tulkitsijoiden oletuksiin ja uskomuksiin organisaatiosta yhteiskunnallisena toi-
mijana. Tästä huolimatta legitimaatioon vaikuttavat suuren yleisön mielipiteet ja usko-
mukset, eikä se siten ole riippuvainen vain yksittäisten yksilöiden mielipiteistä tai ar-
voista. Huomionarvoista on, että organisaation arvot saattavat muuttua jopa yhteiskunnan 
arvojen vastaisiksi siten, että se kykenee yhä säilyttämään legitimiteettinsä, mikäli arvo-
jen muutos jää yhteiskunnassa huomaamatta. (Suchman 1995, 573–574.) 
Sidosryhmäteoria puolestaan tarjoaa legitimaatioteoriaa tuoreemman näkemyksen, 
pyrkien selittämään yritysten eettistä liiketoimintaa. Sidosryhmäajattelua ja -teoriaa on jo 
kauan sovellettu liiketaloustieteessä ja strategisen johtamisen perustana (Niskala ym. 
2013, 75.) Sidosryhmäteoria on alun perin saanut alkunsa jo 1965-luvulla, mutta se on 
noussut suureen tietoisuuteen vasta Edward Freemanin (1984) julkaiseman teoksen ”Stra-
tegic management: A stakeholder approach’’ myötä. (Carroll & Näsi 1997, 46.) Legiti-
maatioteorian sijaan, sidosryhmäteoria korostaa organisaation ja sidosryhmien suhteen 
merkitystä organisaation hyvän hallinnointitavan sekä strategisen johtamisen kannalta, 
sillä organisaation suhde sidosryhmiin voi vaikuttaa merkittävästi organisaation kykyyn 
tuottaa lisäarvoa (Faleye & Trahan 2011, 1–3). Sidosryhmälähtöisessä näkemyksessä ko-
rostuvat organisaation ja yhteiskunnan välinen sidos. Sidosryhmäteoria esittää, että yri-
tyksen vastuulla on voiton maksimoinnin lisäksi pitkällä aikavälillä voiton maksimointi, 
ja toisaalta organisaation kasvun ja jatkuvuuden varmistaminen. (Takala 2000, 9–15.) 
Freemanin (1999) mukaan tehokkaat yritykset huomioivat kaikki sidosryhmäsuhteet, joi-
hin yrityksen tavoitteiden saavuttamisella voi olla vaikutusta, ja jotka voivat toisaalta vai-
kuttaa yrityksen tavoitteiden saavuttamiseen. Sidosryhmän määrittämät vaatimukset ote-
taan huomioon tilanteissa, joissa sidosryhmien resursseja voidaan pitää kriittisinä yrityk-
sen menestyksen ja toiminnan jatkuvuuden kannalta. Harrisonin ym. (2013) mukaan ta-
loudellisten tuottojen lisäksi organisaatioiden keskittyminen ei-taloudellisiin asioihin voi 
olla kriittinen menestystekijä pitkällä aikavälillä. Harrisonin ym. (2013, 67) mukaan yri-
tykset voivat saavuttaa kilpailuetua luomalla ja jakamalla arvoa sidosryhmien kanssa, 




Sidosryhmänäkökulmasta, yritysten päätavoitteena pidetään edelleen voiton maksi-
mointia, mutta sen lisäksi eettinen ja vastuullinen näkökulma ovat olennaisessa asemassa. 
(Gulati ym. 2016, 90–92.) Myös Alam (2006, 207–208) tukee ajatusta siitä, että  pitkällä 
aikavälillä voidaan ajatella, että yritysten toiminta ei voi maksimoida osakkeenomistajien 
hyötyä tai olla siten menestyksekästä, mikäli yrityksellä ei ole hyviä suhteita muihin si-
dosryhmiin. Sidosryhmäteorian mukaan omistusoikeudet eivät voi mennä yhteiskunnan 
oikeuksien edelle ja liiketoiminnan tavoitteisiin kuuluvat vahvasti myös yrityksen sidos-
ryhmien tarpeet ja tavoitteet. (Alam 2006, 207–208.) Sidosryhmäteoriaa voidaan pitää 
tutkielman kannalta merkittävimpänä teoriapohjana tukemaan tutkielmaan valittuja hy-
poteeseja. Tutkielman hypoteesit kannattavat sidosryhmäajattelun näkökulmia siitä, että 
sidosryhmien ja yhteiskunnan tyytyväisyyden oletetaan olevan keskeinen tekijä hyvän 
taloudellisen tuloksen saavuttamiseksi.  
 
2.3 Yhteiskuntavastuuraporttien ja mittareiden luotettavuus  
Tutkielmassa yhtiöiden vastuullisuutta mitataan Thomson Reuters Eikon -tietokannan 
tarjoaman ESG-luokittelun avulla. Thomson Reutersin (2017) antamasta raportista sel-
viää, että ESG-luokitus perustuu osittain vastuullisuusraporttien antamaan informaatioon, 
minkä vuoksi raporttien luotettavuuden kriittinen tarkastelu on myös olennaista tämän 
tutkielman kannalta. Kriittisestä näkökulmasta on olennaista tarkastella niitä tekijöitä, 
jotka vaikuttavat vastuullisuusraportoinnin laatuun. Vaikka Thomson Reuters Eikon -tie-
tokannasta saatavan ESG-luokituksen antamisessa huomioidaan Thomson Reutersin 
(2017) raportin mukaan myös monet muut lähteet, kerätään osa tiedosta myös yhtiöiden 
julkaisemista vastuullisuusraporteista. ESG-luokittelun perusteita tarkastellaan vielä sy-
vällisemmin tutkielman empiirisessä osiossa luvussa 3.2.  
Tutkielmassa käytettävä Thomson Reuters Eikon -tietokanta analysoi yhtiöiden vas-
tuullisuutta useilla eri mittareilla, jotka perustuvat vastuullisuuden eri osa-alueisiin.  
Thomson Reutersin ESG-luokitukset painottavat eri kategorioita tarkastelevia mittareita 
eri painoarvoilla, määrittäessään yrityskohtaisia ESG-luokituksia. Thomson Reuters tie-
tokanta huomioi luokituksissaan yhtiön suorituskyvyn taloudellisilla, sosiaalisilla ja ym-
päristöä koskevilla osa-alueilla. (Thomson Reuters 2017) Tutkielman kannalta on olen-
naista tarkastella valitun tietokannan kategorioiden painotuksia, sillä eri tietokannat käyt-
tävät luokittelussa hieman erilaisia painoarvoja. Alla esitetty taulukko 1 kuvastaa 
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Thomson Reuters Eikon tietokannan tarjoaman ESG-luokituksen kategorioita, indikaat-
toreita ja niiden painoarvoja eri osa-alueilla. 
Taulukko 1 Thomson Reuters ESG-luokitusten indikaattorit ja painoarvot 
(Thomson Reuters 2017) 
 
Taulukko 1 osoittaa, että suurimman yksittäisen prosentuaalisen painoarvon saa hy-
vän hallintotavan kategoria johtaminen (19 %). Vähiten painotettuja kategorioita ovat 
CSR- strategiat (4,5%) sekä ihmisoikeudet (4,5%). Tästä huolimatta taulukon osa-alueita 
(ympäristö, sosiaalinen ja hyvä hallintotapa) painotetaan lähes yhtä suurella prosentuaa-
lisella osuudella. Suurimman painoarvon (35,5 %) saa ESG-luokituksen määrittelyssä so-
siaalinen suorituskyky. Sen sijaan ympäristön painoarvoksi ESG-luokituksen määritte-
lyssä on asetettu 34 %, ja hyvän hallintotavan vastaavaksi painoarvoksi 30,5 %.  
Thomson Reutersin (2017) laskee jokaiselle yhtiölle vuosittaiset ESG-pisteet, jotka 
osoittavat yhtiöiden saamat vastuullisuusluokat. Thomson Reutersin (2017) prosentuaa-
linen pisteytysmenetelmä mahdollistaa ESG-pisteytyksen laskemisen seuraavan kolmen 
tekijän avulla: 
• Kuinka monen yrityksen ESG-pisteytys on nykyistä heikompi? 
• Kuinka monella yrityksellä on sama ESG-pisteytys? 
• Kuinka monelle yritykselle on määritelty ESG-pisteytys? 
Osa-alue Kategoria Indikaattori Painoarvo 
Ympäristö (E) Resurssien käyttö 20 11 % 
Päästöt 22 12 % 
Innovaatiot 19 11 % 
Sosiaalinen (S) Työvoima 29 16 % 
Ihmisoikeudet 8 4,5 % 
Yhteisöllisyys 14 8 % 
Tuotevastuu 12 7 % 
Hyvä hallintotapa (G) Johtaminen 34 19 % 
Omistajat 12 7 % 
CSR strategia 8 4,5 % 




Thomson Reutersin tietokannan yhtiökohtaiset ESG luokitukset lasketaan seuraa-
valla kaavalla 1 (Thomson Reuters 2017.): 
 
ESG- luokitus =
ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑦𝑦ℎ𝑙𝑙𝑒𝑒ö𝑙𝑙+  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦ℎ𝑙𝑙𝑙𝑙ö𝑙𝑙2  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑙𝑙 𝑦𝑦ℎ𝑙𝑙𝑒𝑒ö𝑙𝑙
      (1) 
 
Yllä esitetyssä kaavassa nykyistä heikomman luokituksen saaneet yhtiöt ja puolet sa-
man luokituksen saaneista yhtiöistä suhteutetaan kaikkiin luokituksen saaneisiin yhtiöi-
hin. Jokainen piste on yhtäläisesti painotettu summa kaikista sen luomiseen käytetyistä 
mittareista. Kaavassa normalisoidut painot eivät sisällä niitä indikaattoreita, joiden osalta 
ei ole julkisesti saatavilla olevia tietoja. (Thomson Reuters 2017.) 
Tutkielman luotettavuuden näkökulmasta on huomioitava, että Thomson Reuters 
ESG-mittarit käyttävät analyysissään ja pisteytyksessään osaksi myös yhtiöiden julkaise-
mia vastuullisuusraportteja. Yhtiöiden julkaisemiin vastuullisuusraportteihin sisältyy kui-
tenkin epävarmuutta yhtiöiden toiminnan todellisesta vastuullisuudesta. Vastuullisuusra-
porttien luotettavuutta arvioitaessa tulee kiinnittää huomiota niiden laatuun. Chauveyn 
ym. (2014, 793) esittivät tutkimuksessaan GRI-ohjeistusta mukaillen viisi merkittävintä 
tekijää, joiden avulla yritysvastuuraporttien laatua voidaan arvioida. Nämä laatutekijät 
ovat relevanttius, vertailtavuus, todennettavuus, selkeys sekä neutraalius. (Chauvey ym. 
2014, 793.) 
Chauveyn ym. (2014, 793) mukaan relevanttius edellyttää, että vastuullisuusrapor-
toinnissa huomioidaan päätöksenteon kannalta merkityksellinen informaatio. Tiedon 
merkityksellisyyteen vaikuttaa vertailtavuus verrokkiorganisaatioihin tai saman organi-
saation eri ajanjaksoihin. Vastuullisuusraporttien tieto voidaan katsoa olevan todennetta-
vissa, mikäli organisaatiosta riippumaton toimija voi liittää informaation todennäköisesti 
samaan taustalla olevaan ilmiöön. Tiedon ymmärrettävyydellä tarkoitetaan, että eri käyt-
täjät voivat ymmärtää tiedon oikein ja tietoa voidaan käyttää hyödyksi analysoitaessa or-
ganisaation toimintaa. Selkeät määritelmät koskien mittareita, aineistoa ja laadinnan me-
netelmiä ovat merkittäviä tiedon ymmärrettävyyden kannalta. Raportoinnin neutraaliu-
della tarkoitetaan sitä, että yrityksen tulee raportoida todenmukainen kokonaiskuva sen 
suoriutumisesta, jolloin negatiiviset ja positiiviset seikat on esitetty tasapuolisesti 
(Chauvey ym. 2014, 793–794). 
Yhtiöiden vastuullisuusraportoinnin sisältö koostuu pääasiassa yrityksen tai organi-
saation toiminnan olennaisista vaikutuksista sidosryhmiin ja ympäristöön. Tyypillisesti 
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yhtiöt raportoivat vastuullisuusraporteissaan yhtiön omistajia ja sidosryhmiä kiinnosta-
vista taloudellisista vaikutuksista, sekä yhtiön toiminnan sosiaalisista ja ympäristöä kos-
kevista vaikutuksista. Käytännössä taloudellista vastuuta koskevia asioita ovat esimer-
kiksi yrityksen verot ja henkilöstöön liittyvät kulut. Sosiaalisen vastuun osalta puolestaan 
yhtiöt raportoivat tyypillisesti henkilöstön määrästä, sukupuolijakaumasta ja työsuhteen 
laadusta. Sen lisäksi yhtiöt voivat raportoida eettisestä näkökulmasta hankintaketjunsa 
periaatteista ja toimittajien arvioinnistaan. Yhtiöt raportoivat lisäksi ympäristön kuormi-
tukseen liittyvistä asioista, kuten tuotetuista jätteistä ja päästöistä, sekä energiankulutuk-
sesta ja hiilijalanjäljestään. (Vastuullisuusraportti 2020.) 
Vastuullisuusraporttien sisältöä määritellään vain vähän lakisääteisin menettelyin, ja 
yhtiöillä on pääasiallinen päätösvalta niiden sisällön esittämismuodoista. (Työ– ja elin-
keinoministeriö 2020.) Raportoinnin vapaaehtoisuudesta ja sääntelyn puutteesta johtuen 
raporttien sisältö on osaltaan tulkinnanvaraista. Vastuullisuusraportit voivat sisältää niin 
kutsuttua viher- ja valkopesua. Viher- ja valkopesulla voidaan pyrkiä yrityksen julkisuus-
kuvan parantamiseen viestimällä yrityksen keinotekoisesta ympäristöystävällisyydestä 
tai sosiaalisia vaikutuksia sen sijaan, että todellisia toiminnasta syntyviä haittoja ympä-
ristöön tai sosiaalisiin tekijöihin tarkasteltaisiin.  Vastuullisuusraporteissa ilmenevä ei-
taloudellisen informaation kaunistelu voi heikentää raportoinnin informaatioarvoa huo-
mattavasti, koska raportoinnin ei voida silloin olettaa kuvastavan yrityksen ei-taloudel-
lista suorituskykyä riittävällä tai oikealla tavalla. (Lülfs & Hahn 2013, 93–94). 
Vastuullisuusraporttien tuottaman informaation epäluotettavuudesta johtuen tutkiel-
man tuloksiin liittyy jonkin verran epävarmuutta yhtiöiden toteutuneen vastuullisuuden 
ja raportoidun vastuullisuuden suhteen. Tutkielmassa ei arvioida erikseen valikoitujen 
yhtiöiden vastuullisuusraporttien laatua, mutta tutkielman tuloksia arvioitaessa tulee huo-
mioida, että vastuullisuusraportit eivät yksiselitteisesti anna täydellistä kuvaa yhtiöiden 
todellisesta toteutuneesta vastuullisuudesta. Tämä saattaa siten heikentää osaltaan tutkiel-
man tuloksia, vaikka Thomson Reuters tietokannan ESG-luokitus perustuu myös vastuul-
lisuusraporttien analysoinnin ohella muuhun informaatioon (Thomson Reuters 2017.) Ai-
kaisempiin tutkimuksiin verraten, Thomson Reutersin tietokannan ESG-luokitukset ovat 
kuitenkin yksiä käytetyimmistä vastuullisuusarviointeja sisältävistä tietoaineistoista las-
kentatoimen yritysvastuuta koskevissa tutkimuksissa (Huang & Watson 2015, 4.) Tästä 
syystä voidaan perustellusti odottaa mittarin antavan suhteellisen kattavan kuvauksen yri-
tysten todellisesta vastuullisuudesta ja tutkimuksessa voidaan ESG-luokitusten perus-




3 ESG-LUOKITUKSEN YHTEYS MARKKINA-ARVOSTUKSEEN 
Tässä luvussa esitettävä teoreettinen viitekehys luo pohjan empiiriselle tutkimukselle. 
Luku käsittelee yhtiöiden vastuullisuuden suorituskykyä kuvaavan ESG-luokituksen ja 
yhtiöiden markkina-arvostuksen välistä yhteyttä käsitteleviä aikaisempia tutkimuksia, 
sekä niiden tuloksia ja rajoitteita. Luvussa käsitellään ESG-mittarin osa-alueiden yksit-
täisiä vaikutuksia markkina-arvostukseen aikaisempien tutkimusten osalta, sekä ESG-
mittarin kokonaisvaikutusta markkina-arvostukseen. Lisäksi tässä luvussa tarkastellaan 
aikaisempiin tutkimuksiin viitaten eri toimialojen vaikutuksia tämän yhteyden löytymi-
sessä. Teoreettisen katsauksen pohjalta valitaan seuraavassa luvussa 4 esitettävälle em-
piiriselle tutkimukselle hypoteesit, joita testataan luvussa 5. 
 
3.1 Aikaisempien tutkimusten rajoitteet 
Kotimaan osalta aikaisempia pro gradu -tutkielmia ESG –luokitusten ja markkina-arvos-
tuksen yhteydestä on toteutettu vain muutamia. (ks. esim.  Villa 2013, Kankaanpää 2015.) 
Aikaisempien kotimaisten pro gradu -tutkielmien tulokset antoivat viitteitä sekä negatii-
visen että positiivisen yhteyden löytymisestä. Villan (2013) pro gradu -tutkielman tulok-
set esittävät, että yrityksen suorituskyky ympäristön suhteen on negatiivisessa yhteydessä 
markkina-arvostukseen, ja että yrityksen sosiaalinen suorituskyky vaikuttaa positiivisesti 
markkina-arvostukseen toimialan kontrolloinnissa. Tuoreemman aiheeseen liittyvän pro 
gradu -tutkielman kirjoittanut Kankaanpää (2015) löysi puolestaan vastuullisuusrapor-
toinnin ja osinkotuoton välille positiivisen yhteyden.  
Aikaisempien pro gradu -tutkielmien luotettavuutta rajoittaa kuitenkin kapea ai-
neisto. Tuoreimmat aiheesta tehdyt empiiriset pro gradu -tutkielmat koskien kotimaassa 
toimivia yhtiöitä on toteutettu vuonna 2015 (ks. esim. Kankaanpää, 2015), ennen Euroo-
pan komission 26. kesäkuuta 2017 julkaisemaa ohjetta direktiivin 2014/95/EU tulkin-
nasta. Direktiivi määrittelee tiettyjen suurten yritysten osalta vastuullisuusraportoinnin 
muotoutumista pakolliseksi nykyisen vapaaehtoisen raportoinnin sijaan. Aikaisemmat 
tutkimukset kotimaassa on ennen direktiivin voimaantuloa jouduttu toteuttamaan huo-
mattavasti kapeammalla aineistolla ja tiukemmilla rajauksilla. Vastuullisuus voidaan tun-
nistaa myös kotimaan osakemarkkinoilla kasvavaksi trendiksi, minkä vuoksi aiheen tut-
kiminen ajallisesti aikaisempia tutkimuksia laajemmalla suomalaisaineistolla tuo uutta li-
säarvoa myös analyytikkojen ja sijoittajien näkökulmasta. Tästä syystä, tuoreempi 
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empiirinen tutkimus laajemmalla ajanjaksolla kotimaisten yhtiöiden osalta luo merkittä-
vää uutuusarvoa aiempiin tutkimuksiin nähden. Direktiivi 2014/95/EU on lisännyt vas-
tuullisuusraportointia kotimaassa, mutta se ei silti velvoita kaikkia yrityksiä, ja velvoitteet 
direktiivin toteuttamiseksi ovat joustavat. Vaikka direktiivin tavoite on yhtenäistää vas-
tuullisuusraportointia, yrityksillä on yhä päätösvalta siitä, miten vastuullisuudesta rapor-
toidaan. (Direktiivi 2014/95/EU.) Tästä huolimatta vastuullisuusraportointi on lisäänty-
nyt globaalisti merkittävästi (Cho ym. 2015.) 
Vastuullisuusraportoinnin ja markkina-arvon yhteyttä on aikaisemmissa pro gradu -
tutkielmissa tarkasteltu lisäksi erittäin lyhyellä viiveellä. Kankaanpään (2015) pro gradu 
-tutkielmassa tarkasteltiin vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vaikutusta sitä seuraa-
vien kahden kvartaalin markkina-arvoon. Aikaisemmista pro gradu -tutkielmista poike-
ten, tutkimuksen empiirinen osio tuo uutuusarvoa käyttäen aikaisempaa ajallisesti laajem-
paa saatavilla olevaa aineistoa, sekä useampia havaintopareja. Tämä tutkimus pyrkii luo-
maan lisäarvoa aikaisempiin tutkielmiin nähden myös tarkastelemalla vastuullisuusluoki-
tuksen muutoksen heijastuksia markkina-arvostukseen pidemmällä aikavälillä (vuoden 
sisällä), ja siten huomioimaan markkinaviiveen tuloksissa. Lisäksi tämä tutkimus täyden-
tää aiempaa aiheeseen liittyvää tutkimusta huomioimalla myös eri toimialojen vaikutuk-
set.  
Pro gradu- tutkielmien lisäksi kotimaassa vastuullisuuden suorituskyvyn yhteyttä 
markkina-arvostukseen ovat tutkineet aikaisemmin Schadewitzin ja Niskala (2010). Hei-
dän tutkimuksensa tuki päätelmää, jonka mukaan GRI-vastuullisuusraportointi on tärkeä 
selittävä tekijä yrityksen markkina-arvolle. Vaikka Schadewitzin ja Niskalan (2010) tut-
kimus toimii hyvänä pohjana tuleville tutkimuksille, tutkimuksen luotettavuutta rajoittaa 
kuitenkin ulkoisesti tuotetun arviointiaineiston puute. Kotimaassa aikaisempia tutkimuk-
sia on toteutettu varsin vähän. Vastaavasti yritysten vastuullisuusraportointi on yleistynyt 
maailmanlaajuisesti viime vuosina erityisesti lainsäädännön tuomien muutosten myötä, 
mutta ilmiön tutkimisesta on oltu kiinnostuneita kotimaan ulkopuolella liiketoiminnan 
akateemisessa kirjallisuudessa jo pidemmän aikaa. Aiheesta saatuja tutkimustuloksia ul-
komaiden osalta voidaan siksi pitää hyvänä vertailukohteena ja teoreettisena pohjana ko-
timaata koskeville uusille tutkimuksille. Siten on perusteltua tarkastella erityisesti myös 
ulkomailla tuotettuja tutkimuksia aiheesta. 
Vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä on tarkasteltu aikai-
semmin useissa kansainvälisissä tutkimuksissa, mutta kaikki tulokset eivät ole olleet yh-




tuoreimmista tutkimuksista on löytänyt positiivisen yhteyden vastuullisen liiketoiminnan 
ja taloudellisen suoriutumisen välille (ks. esim. Friede ym. 2015; Martínez-Ferrero & 
Frías-Aceituno 2015; Rehman ym. 2015; Quazi & Richardson 2012; Zhu ym. 2013). Li-
säksi useat jo yli kymmenen vuotta sitten tehdyt tutkimukset ovat osoittaneet positiivisen 
korrelaation yritysvastuullisuuden ja oman pääoman tuottoasteen välille (Hart & Ahuja 
1996; Waddock & Graves 1997; Elsayed & Paton 2005; Collison ym., 2008; Johnsen & 
Gjoelberg 2009; Callan & Thomas 2009). 
Vaikka positiivinen yhteys on noussut useassa tutkimuksessa esiin, osassa tutkimuk-
sia on havaittu myös negatiivinen yhteys (ks. esim. Hirigoyen & Poulain-Rehm 2015; 
Makni ym. 2009; Lopéz ym. 2007). Osa tutkimuksista on tämän lisäksi osoittanut, että 
tilastollista yhteyttä ei ole ollut havaittavissa ollenkaan. (ks. esim. Aras ym. 2010; Fauzi 
ym. 2007; McWilliams & Siegel 2000; Saeidi ym. 2015). Vaikka aikaisemmista tutki-
muksista saadut tulokset ovat osittain ristiriitaisia, useat ulkomaiset ja tyypillisesti laajalla 
aineistolla toteutetut tutkimukset, kuten Semenova ym. (2010) ja Wang ym. (2015) tuke-
vat näkemystä siitä, että ESG-luokitus vaikuttaa positiivisesti yhtiön markkina-arvoon.  
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, että muun muassa maantieteellisillä ja 
kulttuurillisilla eroavaisuuksilla on merkitystä vastuullisuusluokituksen ja markkina-ar-
von yhteyden löytymisessä (Horváthová 2010, 52–59). Horváthová (2010) havaitsi tuot-
tamassaan meta-analyysissä aikaisempien ulkomaalaisten tutkimustulosten välillä eroja. 
Horváthován (2010, 1–3) mukaan tutkimusmenetelmällä, kohdemaan kulttuurisilla teki-
jöillä sekä lainsäädännöllä ja aineiston ajallisella kattavuudella on merkitystä tulosten 
muodostumiseen. Tätä tukevat myös myöhemmin toteutetut tutkimukset, kuten Nekhili 
ym. (2019, 1–8) tutkimus, jossa havaittiin myös tuoreempien tulosten välillä eroavaisuuk-
sia. Myös tutkimusmenetelmien sekä aineiston laajuuden huomattiin yhä vaikuttavan tu-
loksiin (Nekhili ym. 2019, 1–8.) Lisäksi useamman aikaisemman tutkimuksen kohdalla 
on käynyt ilmi, että vastuullisuuden osa-alueet saattavat vaikuttaa organisaation taloudel-
lisiin lukuihin viiveellä (Hillman & Keim, 2001; Hassel ym. 2005; Moneva & Ortas 
2010).  Tämä selittää sitä, ettei vastuullisuuden suorituskyvyn kasvattaminen näy välittö-
mästi yrityksen taloudellisissa luvuissa (Hart & Ahuja 1996, 34–35). 
 
3.2 ESG-luokituksen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn 
Tieteelisissä julkaisuissa on käyty väittelyä siitä, miten ESG-tekijät vaikuttavat yrityksen 
taloudelliseen tulokseen ja viime kädessä markkina-arvoon. Useiden viimeaikaisten 
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tutkimusten mukaan rahoitusmarkkinat palkitsevat korkeampien ESG-luokitusten saa-
neita yrityksiä. Sen sijaan alhaisen ESG-luokituksen saaneet yhtiöt omaavat sijoittajien 
näkökulmasta korkeamman riskitason, eivätkä ole houkuttelevia sijoituskohteita. Yh-
teyttä ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen välillä on selitetty myös sillä, että alhai-
sen luokituksen saaneita yrityksiä saatetaan johtaa vähemmän tehokkaasti kuin muita sa-
man toimialan yrityksiä. (Brooks & Oikonomou 2018, 30–31; Ionescu ym. 2019.) 
ESG-luokitusten kokonaisvaikutuksien yhteys markkina-arvoon on ollut kiinnostava 
empiirinen tutkimusaihe jo pitkään. Perinteinen näkökulma eroaa kuitenkin tuoreempien 
tutkimusten saamista tuloksista. Perinteisen uusklassisen lähestymistavan mukaan sosi-
aaliseen vastuullisuuteen investoiminen tuottaa yrityksille ylimääräisiä kustannuksia 
(Palmer ym. 1995), ja sitä on pidetty usean tutkijan näkemyksen mukaan taloudellisen 
suorituskyvyn ja kilpailun heikkenemisen kannalta negatiivisena asiana. (Baumol & 
Blackman 1993). Lähtökohtaisesti perinteisen lähestymistavan mukaan ESG-tekijöihin 
liittyvissä toimissa tehtyjen investointien tuotot eivät ylitä niihin liittyviä kustannuksia. 
Useat vanhemmat tutkimukset (Jacobs ym. 2010; Fisher-Vanden & Thorburn 2011; Lyon 
ym. 2013) ovat lisäksi osoittaneet, että vastuullisesta toiminnastaan raportoivat tai vih-
reitä palkintoja voittaneet yritykset, ovat edelleen taloudellisesti kannattamattomampia, 
mikä puolestaan osoittaa, että markkinaosapuolet ovat haluttomia investoimaan tämän 
näkökohdan perusteella. 
Uudemmissa vastuullisuuden ja markkina-arvon yhteyttä tarkastelleissa tutkimuk-
sissa on sen sijaan havaittu perinteisestä lähestymistavasta eroavia tuloksia. Positiivisen 
yhteyden korkean ESG-luokituksen ja markkina-arvon välillä ovat löytäneet muun mu-
assa Cormier ja Magnan (2007), Aerts ym. (2008) sekä Ionescu ym. (2018). Lisäksi useat 
tutkimukset ovat osoittaneet positiivisen korrelaation vastuullisuusluokituksen ja tuoton 
välille. (Hart & Ahuja, 1996; Waddock & Graves 1997; Elsayed & Paton 2005; Collison 
ym. 2008; Johnsen & Gjoelberg 2009; Callan & Thomas, 2009). Tuoreempien tutkimus-
ten pohjalta voidaan olettaa, että yhtiön ESG-luokituksella voi olla positiivinen vaikutus 
markkina-arvostuksen muutokseen. Näin ollen voidaan esittää tutkielman ensimmäinen 
hypoteesi seuraavalla tavalla:  
 






3.2.1 Ympäristövastuullisuuden vaikutus markkina-arvostukseen 
Ympäristöasiat koskettavat koko yhteiskuntaa, vaikuttaen myös sijoittajien ja kuluttajien 
päätöksiin. Luonnonvaroja käytetään niiden uusiutumisvauhtia nopeammin, ja ekologi-
nen kestävyys on muodostumassa yhdeksi merkittävimmistä kilpailukykyyn vaikuttavista 
tekijöistä.  Sitoutuminen ympäristön suojelemiseen on noussut kriittiseksi strategiseksi 
mahdollisuudeksi kaikkien yritysten osalta. (Hahn & Kühnen, 2013, 5–9.) Myös useissa 
muissa tutkimuksissa on huomattu, että yritysten raportoima ympäristöä koskeva infor-
maatio on herättänyt kiinnostusta eri sidosryhmissä (Ruf ym., 2001; Etzion, 2007; Cho 
ym., 2010; Dobbs & van Staden, 2016; Qiu ym., 2016). Yritysten odotetaan vähentävät 
ympäristöä kuormittavaa toimintaansa ja kommunikoivan ympäristöaktiivisuudestaan 
sen ulkopuolisille sidosryhmille (Lee ym. 2015.) 
Ympäristösuorituskykyä voidaan tarkastella Pesosen ym. (2005, 111–122) mukaan 
viiden eri ulottuvuuden avulla. Pesosen ym. (2005, 111–122) nimeämät ulottuvuudet ovat 
1) kommunikatiivinen ulottuvuus (viestintä), 2) operatiivinen ulottuvuus (johtaminen ja 
organisointi), 3) fysikaalinen ulottuvuus (ympäristökuormitus), 4) kulttuurinen ulottu-
vuus (arvot, tavat ja perinteet), sekä 5) taloudellinen ulottuvuus (ympäristösuojelun tason 
ylläpitäminen ja toisaalta siitä koituvat mahdolliset säästöt). Ympäristösuorituskyvyn 
ulottuvuudet kuvaavat Pesosen ym. (2005, 111–122) mukaan yrityksen kykyä hallita ym-
päristöön liittyviä asioita. 
Jotta ympäristösuorituskyvyn yhteyttä markkina-arvoon voidaan tarkastella kriitti-
sesti, on huomioitava mahdollinen ero ympäristöraportoinnin ja todellisen ympäristösuo-
rituskyvyn välillä. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, että vaikka ympäristövastuuta kos-
keva informaatio kiinnostaa sidosryhmiä, ympäristöraportoinnin ja ympäristösuoritusky-
vyn välistä yhteyttä ei ole pystytty empiirisesti todistamaan täydellisesti. (Cormier & 
Magnan, 2007; Verbeeten ym., 2016.) Eri sidosryhmät ovat suhtautuneet kriittisesti ym-
päristöraportointia kohtaan, koska raportit esittävät vain valikoidusti positiivisia ympä-
ristötoimenpiteitä (Hahn & Kühnen, 2013). Ympäristöraportointi on nähty myös oppor-
tunistisena keinona muuttaa sidosryhmien käsityksiä yrityksen reagointikyvystä ympäris-
töä koskeviin asioihin. (Muttakin ym., 2015, 277.) 
Vaikka ympäristösuorituskyky ja ympäristöraportointi eivät välttämättä todellisuu-
dessa kohtaa, sijoittajat voivat tehdä päätöksiä pelkästään positiivisen ympäristörapor-
toinnin perusteella. Haque & Ntim (2020, 5) huomasivat tutkimuksessaan, että erityisesti 
hiilitehokkuuden suorituskyvyllä on positiivinen yhteys markkina-arvoon. 
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Tutkimuksessa ilmeni kuitenkin ero suorituskyvyn mittaamisen ja toteutuneen suoritus-
kyvyn välillä. Tulosten mukaan, yritykset käyttävät kannustinpohjaisia mekanismeja pa-
rantaakseen keinotekoisesti ympäristöystävällisyyttään, parantamatta olennaisesti todel-
lista syntyvää hiilijalanjälkeään. (Haque & Ntim, 2020, 5–10.) 
Klassen & McLaughlin (1996) tarkastelivat empiirisesti yhteensä 140 havaintoparia 
vuosina 1986–1991. He havaitsivat markkinoiden reagoivan positiivisesti yrityksen 
ympäristösuorituskyvyn parantuessa. Klassen & McLaughlin (1996) havaitsivat, että 
kolmansien osapuolten luovuttamat ympäristöpalkinnot nostivat yritysten markkina-
arvostusta 0,63 %. Myös Buallay (2019, 1) havaitsee tutkimuksessaan positiivisen 
yhteyden ympäristösuorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välille.  
Gilley ym. (2000) tarkastelivat yhteensä 71 havaintoparia vuosina 1983–1996. Gilley 
ym. (2000) havaitsivat empiirisessä tutkimuksessaan sen sijaan negatiivisen yhteyden 
ympäristösuorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välille. Gilley ym. (2000) 
havaitsivat, että markkinoiden reaktio ympäristösuorituskykyyn oli – 0,45 %. Myös 
Shameek & Cohen (2001) havaitsivat empiirisessä tutkimuksessaan ympäristö-
suorituskyvyn vaikutuksen markkina-arvostukseen olevan tilastollisesti merkitsemätön.  
Myöhemmissä empiirisissä tutkimuksissa on havaittu, että markkinat reagoivat 
yrityksen hyvään ympäristösuorituskykyyn osittain positiivisesti. Jacobs ym. (2010) 
tarkastelivat empiirisesti ympäristösuorituskyvyn vaikutuksia osakkeiden hintoihin. 
Markkinoiden positiivinen reaktio ympäristösuorituskykyyn ei ole tästä huolimatta ollut 
suuri, vaikkakin se on havaittu aiemmissa tutkimuksissa tilastollisesti merkittäväksi. 
(Jacobs ym. 2010.) 
Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat olleet osittain ristiriitaisia. Tästä huolimatta 
valtaosan tutkimuksista puoltaa ajatusta siitä, että ympäristösuorituskyvyllä on positiivi-
nen yhteys markkina-arvoon. (ks. esim. Klassen & McLaughlin 1996; Jacobs ym. 2010; 
Buallay 2019; Haque & Ntim 2020.) Yllä esitettyjen ympäristövastuun ja markkina-arvon 
välistä yhteyttä tarkastelleiden tutkimusten pohjalta voidaan olettaa, että ympäristösuori-
tuskyvyllä voi olla positiivinen vaikutus markkina-arvoon. Siten voidaan määrittää tutki-
muksen toinen hypoteesi seuraavasti: 
 





3.2.2 Sosiaalisen vastuullisuuden vaikutus markkina-arvostukseen 
Sosiaalinen suorituskyky mittaa sitä, kuinka hyvin organisaatio saavuttaa sosiaaliset ta-
voitteensa. Sosiaalisella suorituskyvyllä mitataan siten yrityksen vastuullisuuden suori-
tuskykyä yhteiskunnan ja sidosryhmien näkökulmasta. (Carroll 1991, 40–42.) Aikaisem-
missa tutkimuksissa sosiaalisen suorituskyvyn yhteyttä markkina-arvostukseen on tut-
kittu irrallisena tekijänä sekä yhdessä muiden että vastuullisuustekijöiden kanssa. Yhtiön 
sosiaalisen vastuullisuuden ja markkina-arvostuksen välillä on havaittu aikaisemmissa 
tutkimuksissa sekä positiivinen että negatiivinen yhteys. (ks. esim. Oikonomou ym., 
2012; Barnea & Rubin, 2010; Groening & Kanuri, 2013.) Yhteistä useammille tutkimuk-
sille on kuitenkin jonkin yhteyden löytyminen. 
Aouadi ja Sylvain (2018, 1047) havaitsivat tutkimuksessaan, että vaikka sosiaalisella 
suorituskyvyllä on ollut kasvava merkitys yritysmaailmassa, sen yhteyttä markkina-ar-
voon ei voida yksiselitteisesti todistaa. Tätä tukevat myös useat muut aikaisemmat tutki-
mukset (Oikonomou ym., 2012; Barnea & Rubin, 2010; Groening & Kanuri, 2013) 
Vaikka yhteys ei ole selkeä, sitä ei voida siitä huolimatta täysin poissulkea. 
Useat tutkijat ovat pyrkineet löytämään yhteyden sosiaalisen suorituskyvyn lisäksi 
yrityksen sosiaalisen vastuullisuuden (engl. Corporate Social Responsibility= CSR) sekä 
taloudellisen suoriutumisen välille. Viime vuosikymmenen aikana on todistettu, että yri-
tysten sosiaalisesta vastuusta (CSR) on tullut merkittävä teema strategisissa liiketoimin-
tapäätöksissä (Bajic & Yurtoglu, 2018, 50).  PwC:n tuottamassa globaalissa toimitusjoh-
tajia koskevassa tutkimuksessa ilmeni, että 75 % toimitusjohtajista oli sitä mieltä, että 
yhteiskunnallisten tarpeiden täyttäminen yli sijoittajien, asiakkaiden ja työntekijöiden tar-
peiden, sekä tulevaisuuden jälkipolvien etujen suojeleminen ovat tärkeitä asioita liiketoi-
minnan ja yhteiskunnan näkökulmasta. (PwC, 2020) 
Vaikka sosiaalisen suorituskyvyn ja markkina-arvon välistä yhteyttä ei ole havaittu 
kaikissa tutkimuksissa, sosiaalisen vastuullisuuden positiivista vaikutusta markkina-ar-
voon tukevia tutkimuksia on paljon. Luo ym. (2013, 213–217) esittävät, että kuluttajien 
vuorovaikutus sosiaalisessa mediassa liittyen yrityksen sosiaaliseen suoriutumiseen on 
merkittävä markkina-arvon määrittäjä. Luo ym. (2013, 213–217) mukaan erityisesti ne-
gatiivisilla uutisilla yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn suhteen on huomattava negatii-
vinen merkitys markkina-arvostukseen.  
Aiemmat tutkimustulokset sosiaalisen suorituskyvyn vaikutuksista markkina-arvoon 
ovat vaihdelleet myös tarkasteluajanjakson mukaan. Lee (2019, 3849) tutki sosiaalisen 
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suorituskyvyn yhteyttä markkina-arvoon, ja havaitsi eroavia tuloksia eri tarkasteluajan-
kohdan mukaan. Tulokset osoittivat, että vuosina 2007–2009 sosiaalisella suorituskyvyllä 
ei ollut nähtävissä yhteyttä markkina-arvoon, mutta vuosina 2014–2016 sen sijaan havait-
tiin positiivinen yhteys korkeampaan todellisten optioiden arvoon. (Lee 2019, 3849.) 
Lisäksi, aikaisemmissa tutkimuksissa myös toimialalla ja brändäyksellä on nähty vai-
kutusta sosiaalisen suorituskyvyn ja markkina-arvon yhteyden löytymisessä. Wang ym. 
(2015) havaitsivat tuottamassaan meta-analyysissa yrityksen sosiaalisen vastuun ja mark-
kina-arvon välillä positiivisen yhteyden erityisesti kilpailuilla korkeanteknologian aloilla. 
Tulosten mukaan, kehittyneissä kansantalouksissa toimivien yritysten sosiaalisen ja ta-
loudellisen suorituskyvyn positiivinen vaikutus on suurempi. (Wang ym. 2015.) 
Myös sosiaalisesti vastuullisia yhtiöitä sisältäviä indeksejä ja maailmanindeksiä ver-
taamalla on havaittavissa positiivinen yhteys sosiaalisen vastuullisuusluokituksen ja 
markkina-arvon välillä. MSCI:n kestävän kehityksen indeksi, MSCI ACWI World SRI 
(Socially responsible investing), sisältää parhaan 25 %:n ESG-profiilin yhtiöt jokaiselta 
toimialalta. Indeksin keskimääräinen tuotto viimeisen vuoden ajan on ollut 9,27 %. 
Tuotto samalla aikavälillä tarkasteltuna on korkeampi, kuin MSCI World -indeksin vuo-
tuinen tuotto, joka oli vain 5.23 %. Myös maailmanindeksin P/E-luku oli hieman alhai-
sempi 18,18, kuin MSCI ACWI World SRI-indeksin P/E-luku oli viime vuoden lopussa 
19,63. (MSCI Inc. 2020) 
Aikaisempien tutkimusten sekä indeksien tarkastelun pohjalta voidaan olettaa, että 
sosiaalisella vastuullisuudella voi olla markkina-arvoa nostava vaikutus. Tutkimuksen 
kolmas hypoteesi koskien sosiaalisen suorituskyvyn ja markkina-arvon välistä yhteyttä 
voidaan siten määritellä seuraavasti: 
 
H3 = Yhtiön sosiaalisella suorituskyvyllä on positiivinen vaikutus markkina- 
arvostukseen 
 
3.2.3 Hyvän hallintotavan vaikutus markkina-arvostukseen 
Hallintotavan tarkastelu osana vastuullisuuden suorituskykyä on merkittävää, mutta se 
eroaa muista osa-alueista tiukemman ohjeistuksensa puolesta. Ohjeiden sääntelystä ja 
hallinnoinnista huolehtii Arvopaperimarkkinayhdistys. Hyvä hallinnointitapa voidaan 
nähdä laajempana kokonaisuutena, joka koostuu paitsi laeista ja niihin perustuvista sään-




kotimaisia pörssiyhtiöitä koskevat EU-tasoiset säännökset, Helsingin pörssin säännöt, 
hallinnointikoodit ja raportointivaatimukset, sekä Finanssivalvonnan antamat määräykset 
ja ohjeistukset. Merkittävä huomio liittyen hyvän hallintotavan käsitteeseen on, että työn-
tekijöiden edustajien läsnäolon tärkeys hallituksessa on tunnistettu useassa tutkimuksessa 
merkittäväksi tekijäksi hyvän hallintotavan osalta (Ginglinger ym. 2011; Huse ym. 2009). 
Hallintotavan vaikutukset markkina-arvostukseen ovat nähtävillä erityisesti huonon 
hallintotavan tapauksissa. Markkina-arvon on havaittu olevan heikompi niiden yritysten 
kohdalla, joissa osakkeenomistajien oikeudet ovat heikot. Sen sijaan yrityksillä, jotka 
toimivat hyvän hallintotavan mukaisesti, menestyvät paremmin osakemarkkinoilla. 
(Gompers ym. 2003) 
Myös Lee & Yeh (2004, 380-388) tarkastelivat tutkimuksessaan hallintotavan vaiku-
tusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. He havaitsivat tutkimuksessaan, että huono 
hallintotapa voi lisätä taloudellisten vaikeuksien todennäköisyyttä jopa niille yrityksille, 
joiden taloudellinen tulos on hyvä. Tulokset osoittivat myös, että hallintotavan muuttu-
jilla on merkittävä vaikutus taloudellisten vaikeuksien syntymisessä. 
Omistajuudella on havaittu olevan merkitystä hyvän hallintotavan ja markkina-arvon 
välisen suhteen muodostumisessa. Nekhili ym. (2017) tarkastelivat tutkimuksessaan rans-
kalaisia yrityksiä, jotka kuuluivat SBF 120 -indeksiin vuosina 2001–2011. He havaitsivat 
perheomisteisten yritysten hallintotavalla olevan positiivinen vaikutus markkina-arvoon. 
(Nekhili, ym. 2017, 50-52.) 
Myös Dimitropoulosin ja Tsagkanosin (2012, 300-302) tutkimuksessa havaittiin 
omistusrakenteen vaikuttavan organisaation taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuk-
sessa todettiin tehokkaalla hallintotavalla olevan positiivinen vaikutus yrityksen tuotta-
vuuteen. Tutkimuksessa selvisi lisäksi, että yhtiöiden tuottavuus kasvaa suuremman hal-
lituskoon yrityksissä, sekä yrityksissä joissa toimitusjohtaja on riippumaton yrityksen hal-
lituksesta. Lisäksi, taloudellisen suorituskyvyn todettiin kasvavan, yrityksen johdon 
omistaessa merkittävän määrän yhtiön osakkeista. (Dimitropoulos & Tsagkanos 2012, 
302.) 
Hyvää hallintotapaa kuvaavalla luokituksella on myös havaittu yhteys yhtiön 
velkaantuneisuuteen ja osinkojen maksuun. Tutkijat ovat havainneet, että korkean G-luo-
kituksen saaneet yhtiöt ovat vähemmän velkaantuneita, ja matalan G-luokituksen yhtiöt 
maksavat vähemmän osinkoja. (Limkriangkrai ym. 2017, 469–470.)  
Sen lisäksi, että tutkijat ovat olleet kiinnostuneita tutkimaan hyvän hallintotavan 
positiivista yhteyttä markkina-arvoon nähden, ovat tutkijat myös kiinnostuneet 
30 
selvittämään syitä positiivisen yhteyden löytymiselle. Hyvän hallintotavan aikaansaaman 
suuremman markkina-arvostuksen syntyä ovat selittäneet muun muassa Pae ja Choi 
(2011), joiden mukaan pääoman käytöstä aiheutuvien kustannuksien laskeminen nostaa 
yhtiön markkina-arvostusta. (Pae & Choi 2011, 342.) 
Aiemman teorian pohjalta voidaan olettaa, että hyvällä hallintotavalla voi olla 
positiivinen yhteys markkina-arvostukseen. Tutkimuksen neljäs hypoteesi koskien hyvän 
hallintotavan yhteyttä markkina-arvoon voidaan määritellä seuraavasti: 
 
H4 = Yhtiön hyvällä hallintotavalla on positiivinen vaikutus markkina- 
arvostukseen 
 
3.2.4 Toimialan vaikutus yhteyden havaitsemiseen 
Toimialalla on todettu olevan vaikutusta yksittäisten muuttujien tavoin yhtiön vastuulli-
suusraportoinnin suorituskykyyn. Semenova & Hassel (2008, 202) tarkastelivat tutki-
muksessaan useiden lähteiden tuottamaa vastuullisuusraportoinnin suorituskykyaineis-
toa. Vastuullisuusraportoinnin suorituskykyaineisto koostui pääasiassa yhtiöiden päästöjä 
koskevista tiedoista, ekotehokkuudesta ja KLD:n aineistoista.  Semenova & Hassel 
(2008, 202)  huomasivat empiirisessä tutkimuksessaan, että korkeamman riskin toi-
mialoilla toimivat yritykset ovat tyypillisesti valmistautuneempia, ja niiden vastuullinen 
suorituskyky osoittautui tästä syystä muita toimialoja paremmaksi.  
Myös Brogi & Lagasio (2018) teettivät empiirisen tutkimuksen koskien vuosina 
2000–2016 ESG-luokituksen saaneiden yhtiöiden vastuullisen suorituskyvyn ja taloudel-
lisen suorituskyvyn välistä yhteyttä. Brogi & Lagasio (2018) tarkastelivat siten yhteensä 
17 358 havaintoparin avulla eri yhtiöiden ESG-luokitusten vaikutuksia niiden taloudelli-
seen suorituskykyyn. Brogi & Lagasio (2018, 585) totesivat tutkimuksessaan, että yhtiöi-
den toimialla on merkitystä ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välisen 
yhteyden löytymisessä. Heidän tutkimuksensa tulokset erosivat merkittävästi yhtiöiden 
toimialojen suhteen. Brogi & Lagasio (2018, 585) totesivat, että erityisesti rahoitusalalla 
toimivien yhtiöiden kohdalla, ESG-luokitusten yhteys taloudelliseen suorituskykyyn oli 
useimmiten positiivinen. Brogi & Lagasio (2018, 585) mukaan, rahoitusalalla toimivien 
yhtiöiden ESG-luokitusten ja taloudellisen suorituskyvyn välinen yhteys oli näin ollen 




Aihetta ovat tarkastelleet myös Deng & Cheng (2019), pyrkien selvittämään voivatko 
ESG-indeksit parantaa yritysten osakkeen arvostusta kiinalaisissa yrityksissä. He toteut-
tivat empiirisen tutkimuksen koskien aineistoa vuosilta 2011-2019. Tutkimuksessaan, 
Deng & Cheng (2019, 1) löysivät positiivisen korrelaation yhtiöiden ESG-luokitusten ja 
markkina-arvostuksen, eli osakkeiden hintojen arvossa. Deng & Cheng (2019, 1) totesivat 
lisäksi tutkimuksessaan toimialalla olevan merkitystä yhteyden löytymisessä. Deng & 
Cheng (2019, 1) havaitsivat, että ESG: n vaikutus osakkeiden hintoihin oli suurempi yk-
sityisellä sektorilla kuin valtion omistamien yritysten kohdalla. Lisäksi Deng & Cheng 
(2019, 1) osoittivat tutkimuksessaan, että ESG-luokitusten vaikutus osakkeiden hintoihin 
riippuu toimialasta. Dengin & Chengin (2019, 1) mukaan, korkealla ESG-luokituksella 
on suurempi positiivinen vaikutus osakkeiden hintoihin teollisuudenaloilla, kuin esimer-
kiksi palvelualoilla.  
Tässä luvussa esitettyjen aikaisempien tutkimusten pohjalta voidaan olettaa, että 
toimialalla voi olla vaikutusta ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen yhteyden 
havaitsemisessa. Tutkimuksen viides hypoteesi voidaan määritellä siten seuraavasti: 
 
H5 = Yhtiön toimialalla on vaikutus ESG-luokituksen ja markkina-arvon välisen  
yhteyden havaitsemisessa 
 
3.3 Tutkimustuloksiin liittyvät odotukset 
Useammat aikaisemmat tutkimustulokset ja asiantuntijanäkemykset heijastavat vastuul-
lisuusluokituksen positiivista vaikutusta markkina-arvostukseen. Tämän pohjalta hypo-
teesit ovat perustellusti määritelty siten, että positiivinen yhteys havaitaan. Tästä huoli-
matta on pidettävä mahdollisena, että vastuullisuusluokituksen ja markkina-arvostuksen 
välinen yhteys voi olla jopa negatiivinen. Useat aikaisemmat tutkimukset ovat puoltaneet 
myös sitä vaihtoehtoa, että yhteyttä ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen välillä ei 
havaita ollenkaan. Tästä syystä tutkielman tulosten osalta on odotettavissa, että kaikki 
tutkielmaan valikoituneet hypoteesit eivät astu voimaan. 
Vaikka vastuullisen liiketoiminnan positiiviset vaikutukset yhteiskunnan näkökul-
masta ovat selkeät, investoinnit vastuulliseen liiketoimintaan vaativat yritysten pohjim-
maisen kannattavuusajattelun vuoksi painavia taloudellisia perusteita. Yritysten vastuul-
lisuuteen pyritään vaikuttamaan lakien avulla, mutta lain ulkopuolelle jäävät vastuulliset 
toimenpiteet jäävät yhä yritysten oman harkinnan varaan. Mikäli tulevien tutkimusten 
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avulla pystytään osoittamaan vastuullisen liiketoiminnan kannattavuus, on sillä yhteis-
kunnallisesti merkittävä vaikutus. Toisaalta on hälyttävää, mikäli tutkimustulokset ha-
vaitsevat negatiivisen vaikutuksen vastuullisen suorituskyvyn ja markkina-arvostuksen 
välillä, sillä se heijastaa yhteiskunnan ja sidosryhmien arvostusta yritysten vastuullista 
toimintaa kohtaan, olettaen markkinoiden toimivan tehokkaasti. Sijoittajien reaktioilla 
vastuullisuusluokituksiin on vaikutusta vastuullisten yritysten menestykseen, ja siksi hy-
vin suuri merkitys vastuullisen tulevaisuuden kannalta. Yhteiskunnan näkökulmasta olisi 






4 EMPIIRINEN AINEISTO JA METODI 
Tässä luvussa esitetään tutkielmaan kerätty empiirinen aineisto koskien valikoitujen yh-
tiöiden ESG-luokituksia, sekä markkina-arvostusta kuvaavia osakkeiden hintoja vuosina 
2005–2018. Luvussa esitetään, kuinka aineiston keruun osalta on varmistuttu sen luotet-
tavuudesta. Luvussa testataan aineiston soveltuvuus usean selittävän muuttujan lineaari-
sen regressioanalyysin toteuttamiseen suorittamalla aineistolle testejä ennen varsinaisen 
regressioanalyysin toteuttamista. Luvussa avatut aineiston käsittelyvaiheet mahdollista-
vat myös tutkimuksen toistettavuuden samanlaisin tuloksin. Aineiston osalta on erityisesti 
pyritty varmistumaan siitä, että aineisto ei sisällä systemaattisia vääristymiä, ja otos on 
tarpeeksi suuri, sekä edustava. Näin ollen, luvun on tarkoitus varmistaa, että empiirinen 
tutkimus antaa keskimäärin oikeita ja luotettavia tuloksia. Lisäksi luvussa esitetään ai-
neistoon tehdyt muutokset, valittujen muuttujien kuvailu ja niissä käytetyt kaavat, aineis-
ton esitarkastelussa käytettävät menetelmät ja mallin mahdolliset rajoitteet tutkielmassa.  
 
4.1 Tutkimusaineisto ja menetelmät 
Tutkimuksen aineisto on kerätty 14 vuoden ajanjaksolta vuosilta 2005 –2018. Aineisto 
koostuu 22 suomalaisen pörssiyhtiön saamista vuosittaisista ja yrityskohtaisista E-, S-, G-
luokituksista, sekä markkina-arvoa kuvaavista pörssikurssien vuosittaisista yrityskohtai-
sista keskiarvoista. Tilastollisesti luotettavan regressioanalyysin vaatiman laajuuden var-
mistamiseksi, tutkimukseen on valittu kaikki Helsingin pörssissä noteeratut yhtiöt, jotka 
ovat julkaisseet vastuullisuusraportointia koskevat ESG-luokitukset ajanjaksolla 2005–
2018. Tutkimuksen empiirinen osio kattaa näin ollen yhteensä 71 % suurimmista Helsin-
gin pörssissä noteeratusta yhtiöstä. Otos on haluttu pitää mahdollisimman edustavana, eli 
homogeenisenä, minkä vuoksi tarkastelun kohteeksi on valittu samankokoisia ja ikäisiä 
yhtiöitä. Laajemman aineiston saamiseksi empiiristä tutkimusta ei ole haluttu rajata tiet-
tyyn toimialaan, vaan toimialojen vaikutus otetaan huomioon regressioanalyysissa 
dummy-muuttujien avulla.  
Empiirinen tutkimus toteutetaan SPSS-tilastointiohjelman usean muuttujan lineaari-
sen regressioanalyysin menetelmällä, jonka avulla tutkielmassa pyritään tarkastelemaan 
usean selittävän muuttujan vaikutusta selitettävään tekijään. ESG-luokitukset on kerätty 
Thomson Reuters Datastream -tietokannasta viemällä valittujen yhtiöiden saamat luoki-
tukset erilliseen Excel-laskentataulukkoon. Tämän jälkeen aineiston havaintoyksiköt on 
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järjestetty paneeliaineiston mukaiseen järjestykseen, jossa aineisto jakautuu poikkileik-
kausaineistoihin, joista jokaisesta on lisäksi aikasarja. Näin ollen, aineisto jakautuu yhtiö- 
sekä aikasarjahavaintoihin. Paneeli on tasapainoinen, koska se sisältää yhtä monta ha-
vaintoa jokaiselle ajan hetkelle.  
Tutkimusaineiston ollessa toimialojen suhteen laaja, tutkimukseen on haluttu ottaa 
mukaan erillisenä tekijänä toimialamuuttuja. Regressioanalyysissa toimialojen vaikutuk-
set huomioidaan keinomuuttujilla eli niin sanotuilla dummy-muuttujilla. (Wooldridge 
2010, 230–231) Aineiston toimialat ovat jakautuneet yhdeksään eri toimialaan. Tutkiel-
maan valikoitujen yhtiöiden  prosentuaalinen toimialajakauma on esitetty alla olevassa 
kuviossa 1: 
 
Kuvio 1 Tutkielmaan valikoituneiden yhtiöiden toimialojen jakauma 
Yllä esitetty kuvio 1 havainnollistaa, että suurin osa (32 %) tarkasteltavista yhtiöistä 
toimivat teollisuustuotteiden ja -palvelujen toimialalla. Sen sijaan määrällisesti vähiten 
tarkasteltavia yhtiöitä toimii terveydenhuollon sekä yleishyödyllisten palvelujen toi-
mialalla. Rahoituspalvelu-, teknologia- ja tietoliikennepalvelujen alalla toimivien yhtiöi-
den suhteellinen osuus muihin toimialoihin nähden sen sijaan on yhtä suuri. Kulutustava-
roiden ja palvelujen toimialojen yksittäiset osuudet ovat myös yhtä suuret (14 %) suh-
teessa muihin toimialoihin. Kuvio 1 havainnollistaa, että toimialojen jakauma ei ole täy-






















palveluiden toimialan suuruus kotimaassa. Toimialojen analysointia varten on jokaiselle 
toimialle koodattu oma dummy-muuttujansa. Tutkimukseen valitut keinomuuttujat on 
luokiteltu eri toimialakategorioiden mukaan liitetiedoissa esitetyn taulukon 2 esittämällä 
tavalla. 
Toimialat huomioidaan nominaalisina dummy-muuttujina, joita on luotu tilastollista 
regressioanalyysia varten yhteensä yhdeksän. Dummy-muuttujat voivat saada kaksi eri 
arvoa, jotka on koodattu nollaksi ja yhdeksi. Tutkielmassa kukin dummy-muuttuja voi 
saada kuuluessaan kyseiseen toimialaan arvon 1, tai kuuluessaan muuhun toimialaan ar-
von 0. Dummy-muuttujien avulla tutkielmassa voidaan kartoittaa, onko toimialalla vai-
kutusta yhteyden havaitsemisessa. (Hardy 1993, 1–3.) Toimialojen jakauma on kuitenkin 
merkittävä, mistä syystä tuloksia ei voida pitää täysin yleistettävinä. Jotta toimialojen vai-
kutusten tarkastelu ei vääristyisi, tulisi saman toimialan yhtiöiden lukumäärien olla lä-
hempänä toisiaan. Luotettavuuden kannalta huomioitavaa on, että toimialojen vaikutuk-
sen tarkastelun luotettavuutta heikentää toimialojen epätasainen jakauma. Tutkielmaan 
on valikoitunut useita teollisuustuotteiden ja palvelujen yhtiöitä, mutta esimerkiksi vain 
yksi terveydenhuoltoalan yhtiö. 
 
4.1.1 Paneeliaineiston edut ja rajoitukset 
Baltagin (2008, 5) mukaan, aikasarja-aineistoissa selittävien muuttujien välillä on usein 
multikollineaarisuutta ja se vaikuttaa tuloksiin. Tutkielman aineistotyypiksi valikoitui pa-
neeliaineisto, joka yhdistelee aikasarja- ja poikkileikkausaineistoa. Paneeliaineiston 
avulla voidaan paremmin tunnistaa ja mitata vaikutuksia, joita ei poikkileikkaus- ja aika-
sarja-aineistoilla voida tunnistaa. Paneeliaineiston avulla selitettävien muuttujien arvot 
vaihtelevat enemmän, koska poikkileikkausyksiköt poikkeavat toisistaan. Näin muuttu-
jien väliset riippuvuussuhteet saadaan estimoitua tarkemmin ja luotettavammin. (Baltagi 
2008, 5.) Lisäksi paneeliaineistot tarjoavat enemmän informaatiota, enemmän vaihtelua 
ja vähemmän multikollineaarisuutta muuttujien välillä kuin esimerkiksi aikasarja-aineis-
tot. Paneeliaineisto on siten laajempi ja sisältää enemmän havaintopareja kuin pelkkä ai-
kasarja-aineisto. Laajemman aineiston avulla saatuja tuloksia voidaan pitää luotettavam-
pina kuin perinteisen aikasarja-aineiston pohjalta tehtyjä tuloksia. (Baltagi 2008, 5 –6.) 
Paneeliaineiston käytössä tulee huomioida aineiston heterogeenisyys. Tutkimusai-
neistossa mukana olevat yritykset eroavat toisistaan toimialojensa suhteen. Baltagin 
(2008, 31) mukaan, empiiriset tulokset saattavat olla harhaisia, mikäli poikkileikkaus- ja 
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aikasarja-aineistotutkimuksissa ei kontrolloida heterogeenisuutta. Tästä syystä, analyy-
siin otetaan mukaan toimialamuuttuja, jonka avulla huomioidaan toimialojen vaikutus. 
 
4.2 Muuttujien kuvailu 
Ennen regressioanalyysin toteutusta, aineistoa tulee muokata siten, että analyysin perus-
teella voidaan tehdä luotettavia johtopäätöksiä. Aineiston kelpoisuuden osalta tulee var-
mistua muun muassa aineiston stationaarisuudesta, sekä tarkastella lineaarisuutta ja hal-
lita heterogeenisuutta. Aineiston soveltuvuus selittävien sekä selitettävän muuttujan 
osalta varmistetaan seuraavissa luvuissa avattujen testien ja etukäteishavaintojen avulla.  
 
4.2.1 Selittävät muuttujat 
Tarkasteltaessa selittäviä muuttujia, on syytä kiinnittää ensin huomiota niiden mitattavuu-
teen. Thomson Reuters muodostaa E-, S- ja G-luokituksensa kymmenen eri kategorian 
pohjalta. Luokitusten määrittelyssä käytetään yhtiöiden vuosikertomusten ja raporttien 
lisäksi pörssitietoja sekä uutisia. Thomson Reuters-tietokannasta haetut ESG-luokitukset 
on annettu alla esitetyn taulukon 3 osoittamien tulosten perusteella.  
Taulukko 3 Thomson Reuters-tietokannan ESG-luokittelun perusteet, ja 
luokitusten muutos tutkimusta varten numeeriseen muotoon.  
Tietokannan luokitusperuste ESG-luokitus Numeerinen muoto  
0.00000 < tulos < 0.08333 D- 1 
0.08333 < tulos < 0.16666 D 2 
0.16666 < tulos < 0.25000 D+ 3 
0.25000 < tulos < 0.33333 C- 4 
0.33333 < tulos < 0.41666 C 5 
0.41666 < tulos < 0.50000 C+ 6 
0.50000 < tulos < 0.58333 B- 7 
0.58333 < tulos < 0.66666 B 8 
0.66666 < tulos < 0.75000 B+ 9 
0.75000 < tulos < 0.83333 A- 10 
0.83333 < tulos < 0.91666 A 11 





Taulukko 3 esittää Thomson Reuters-tietokannan ESG-luokittelun perusteiden li-
säksi niiden muutoksen tutkimusta varten numeeriseen muotoon. Selittävien yhtiö- ja 
vuosikohtaiset E-, S- ja G- muuttujat on muunnettu koodilla analyysiä varten Excel-las-
kentataulukossa kirjanmuodosta numeeriseen muotoon, jotta niiden pohjalta voidaan suo-
rittaa tilastollista analyysia. Kuten taulukko 3 osoittaa, korkeamman tuloksen vastuulli-
suusluokitus saa korkeamman numeerisen arvon, ja päinvastoin.  
Koska aineisto koostuu osin aikasarja-aineisosta, tulee aineiston mahdollinen epästa-
tionaarisuus ottaa huomioon. Tämän tutkimuksen osalta käsitellään pitkän aikavälin ai-
neistoa, mikä todennäköisesti aiheuttaa ei-toivottua epästationaarisuutta. Muuttujien 
epästationaarisuus voi aiheuttaa näennäiskorrelaation (engl. spurious correlation), jolloin 
tulokset saattavat olla vääristyneitä, koska kahden muuttujan välisen riippuvuuden selit-
tää muuttujissa oleva trendi, eikä muuttujien välinen riippuvuus. Regressioiden tulokset 
voivat esiintyä siten mieluisina vain näennäisregression vuoksi, mikäli epästationaari-
suutta ei oteta huomioon. Epästationaarisia aikasarjoja ei voida tästä syystä luotettavien 
tulosten saamiseksi ottaa mukaan regressioihin. (ks. esim. Harris 1995; Koop 2005; 121, 
164.) Jotta aineiston analysointi voidaan suorittaa, tulee aineistoa esikäsitellä. Stationaa-
risuuden varmistumiseksi ennen varsinaisen regressioanalyysin suorittamista, aineistoon 
suoritetaan muunnos, missä vuosikohtaiset luokitukset suhteutetaan edellisen vuoden luo-
kitukseen. Regressioanalyysissa käsitellään siten vuosikohtaisten luokitusten sijaan luo-
kitusten prosentuaalisia muutoksia. Tällä tavalla voidaan tarkastella luokitusten muutos-
ten vaikutuksia toisiinsa ja eliminoida paneeliaineiston aikasarjan tulosten luotettavuutta 
heikentävä vaikutus. Muutos on laskettu jokaisen selittävän muuttujan E, S ja G osalta 




ESGt = yhtiökohtainen luokitus hetkellä t 
ESGt – 1= yhtiökohtainen luokitus hetkellä t – 1 
 
Selittävien muuttujien arvot on esitetty prosentuaalisessa muodossa siten, että lukema 
voi saada vain positiivisia arvoja. Näin ollen, jos esimerkiksi yhtiökohtainen ESG-
ESGt =  
 
ESGt 
ESGt – 1 
   (1) 
   (2) 
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luokitus suhteessa edellisvuoteen nousee 10%, merkitään lukemaa 1,1. Mikäli taas arvo 
suhteessa edellisvuoteen laskee 10%, merkitään lukemaa laskentataulukossa arvolla 0,9. 
 
4.2.2 Selitettävä muuttuja 
Regressiomallin selitettävänä muuttujana tarkastellaan markkinoiden arvostusta, jota mi-
tataan tutkielmassa yhtiöiden osakkeiden hinnan muutoksilla. Empiirinen tutkimus tar-
kastelee siten valikoitujen yhtiöiden vuosikohtaisia keskiarvoon pohjautuvia pörssikurs-
seja ajanjaksolla 2005–2018. Tutkielmaan on valittu yhtiöiden vuosikohtaiset osakehin-
tojen keskiarvot, jotta saadaan kokonaisvaltainen kuva yhtiön osakkeen arvon heilahte-
lusta. Markkina-arvoa tarkastellaan suhteellisina osaketuottoina. Selitettävä muuttuja, eli 





pt= osakkeen hinta hetkellä t 
pt –1= osakkeen hinta hetkellä t – 1 
 
Selittävän muuttujan saamat lukemat on esitetty prosentuaalisessa muodossa saaden 
vain positiivisia arvoja. Jos esimerkiksi yhtiökohtainen osakkeen arvo suhteessa edellis-
vuoteen nousee 10%, merkitään lukemaa 1,1. Mikäli taas arvo suhteessa edellisvuoteen 
laskee 10%, merkitään lukemaa laskentataulukossa puolestaan arvolla 0,9. 
 
4.3 Empiirinen malli 
Regressioanalyysin avulla tutkitaan osalta yhden tai useamman selittävän muuttujan vai-
kutusta selitettävään muuttujaan. Regressiomalli mahdollistaa sekä vaikutuksen tarkaste-
lun, että yhteyden voimakkuuden arvioinnin. Regressiomallin avulla voidaan tarkastella 
yhtä aikaa monen selittävän muuttujan vaikutusta selitettävään muuttujaan. Mallin tulok-
set osoittavat siten yksittäisen selittävän muuttujan osuuden, silloin kun muiden vaikut-
tavien tekijöiden vaikutus selitettävään muuttujaan on otettu huomioon. Usean muuttujan 
regressiolla saadaan siten selville, miten esimerkiksi selittävä muuttuja x vaikuttaa 
 (pt)  
(pt-1) 
 




selitettävään muuttujaan y, kun muut selittävät muuttujat pysyvät ennallaan (Kvanti-
MOTV 2020.) 
Tutkielmassa käytettävä lineaarinen regressiomalli pyrkii tarkastelemaan, kuinka pal-
jon usealla muuttujalla voidaan selittää selitettävän muuttujan arvoja. Selittävien muuttu-
jien ja selitettävän muuttujan välistä yhteyttä tarkastellaan regressiosuoran avulla, joka 
määritellään PNS-menetelmällä, eli pienimmän neliösumman menetelmällä (Ordinary 
Least Squares). Tutkielmassa käytettävä regressiomalli on usean selittävän muuttujan 
malli, eli monimuuttujaregressiomalli. (Hair yms. 2010, 162.) Usean selittävän muuttujan 
regressiomalli voidaan esittää yleisesti kaavan 4 esittämässä muodossa (Holopainen ym. 
2004, 186.): 
 
y= β0 + β1x1 + β2x2+ … + βkxk       (4) 
jossa 
y= selitettävä muuttuja 
β0 =vakiotermi 
β1 = regressiokerroin  (k + 1 kappaletta) 
x1 = selittävä muuttuja (k kappaletta) 
 
Yllä esitetty yhtälö soveltuu poikkileikkausaineiston tarkasteluun, mutta koska tut-
kielmassa tarkastellaan samojen yhtiöiden saamia luokituksia eri ajankohtina, on myös 
aineiston aikaulottuvuus lisättävä yhtälöön. Näin ollen käytettävän regressioyhtälön tulee 
sisältää poikittaisen aineiston lisäksi aikasarja-aineisto. Tutkielmassa käytettävä regres-
siomalli pohjautuu siten Woolridgen (2010,146) esittämään yhtälöön, jossa huomioidaan 
paneeliaineiston ominaisuudet. Usean muuttujan regressioyhtälö paneeliaineistolle voi-
daan siten esittää seuraavan kaavan 5 mukaisesti (Wooldridge 2010, 146.): 
 
yit = β0 + β1x1it + β2x2it + … + βpxpit + εit      (5) 
jossa 
yit = selitettävä muuttuja 
i= poikittainen aineisto (yritykset) 
t= aikasarjan ajankohta 
βn = regressiokertoimet (tuntematon ei-satunnainen muuttuja) 
εit = regression virhetermi 
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Kertoimet kuvaavat kunkin tekijän E, S ja G vaikutusta selitettävään muuttujaan y, 
kun kyseessä oleva muuttuja x1, x2, … xp muuttuu yhden yksikön. Kerroin β0 on vakio ja 
kuvaa selitettävän muuttujan odotettavissa olevaa arvoa, jos kaikkien muiden selitettävien 
kertoimien arvo on nolla. (Wooldridge 2010, 146.) Virhetermi εit  kuvaa mallin satunnais-
vaihtelua ja mittausvirhettä. Useimmissa paneeliaineisto sovelluksissa hyödynnetään yh-
den suuntaista virhekomponenttimallia (Baltagi 2008, 11–13). 
Jotta regressioanalyysiin voidaan säilyttää myös toimialakohtaiset muuttujat, eli luo-
kittelu- ja järjestysasteikollisia muuttujia, käytetään dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 
0 tai 1. Regressioanalyysissä kaikille toimialamuuttujille muodostetaan oma dummy-
muuttuja, lukuun ottamatta vertailtavaa toimialaa. Dummy-muuttujien regressioiden tar-
kastelussa muita toimialoja verrataan siihen toimialaan, jolle ei ole määritelty omaa 
dummy-muuttujaa. (Hardy 1993, 2– 3.) 
 
4.4 Mallin oletusten täyttyminen tutkielmassa 
Regressioanalyysi soveltuu erinomaisesti muuttujien välisten riippuvuussuhteiden tarkas-
teluun. Usean muuttujan lineaariseen regressioanalyysiin liittyy kuitenkin tiettyjä rajoit-
teita, jotka on otettava huomioon ennen varsinaisen regressiomallin tekoa ja tulosten tul-
kintaa. Suurin osa mahdollisista rajoitteista on myös korjattavissa, mikäli ne vain havai-
taan ennen regressioanalyysin toteutusta.  
Koska lineaarisen regressioanalyysin avulla pyritään tulkitsemaan muuttujien välisiä 
lineaarisia kausaalisuhteita, tulee menetelmän toteutuksessa huomioida ensinnäkin ai-
neiston lineaarisuusoletus. Sen lisäksi lineaariseen regressioanalyysiin liittyy oletus ai-
neiston homoskedastisuudesta. Tämä tarkoittaa, että lineaarisessa regressioanalyysissä 
selittymättä jääneiden osien eli residuaalien, tulee olla riippumattomia, normaalisti jakau-
tuneita ja niiden varianssien tulee olla yhtä suuret. Aineiston heteroskedastisuus saattaa 
aiheuttaa ongelmia regressioanalyysin toteutuksessa, minkä vuoksi oletuksen toteutu-
mista tulee tarkastella ennen regressioanalyysin toteuttamista. Regressioanalyysin toteu-
tukseen liittyy myös oletus siitä, että havainnot eivät ole aikariippuvaisia. Sen lisäksi tulee 
tarkastella aineistossa esiintyviä poikkeavia havaintoja - eli outlier-tapauksia, ja huomi-
oida niiden mahdolliset vaikutukset regressiomallissa. Myös tutkielmaan valikoitujen se-
littävien muuttujien keskinäistä korrelaatiota tulee tarkastella, jotta aineistossa ei esiinny 
multikollineaarisuutta.(KvantiMOTV 2020.) Näiden oletusten täyttymistä tutkielmassa 




4.4.1 Havaintojen lineaarisuus ja heteroskedastisuus 
Regressioanalyysin avulla pyritään tarkastelemaan tutkielmassa muuttujien välisiä line-
aarisia, eli suoraviivaisia kausaalisuhteita. Lineaarisesta yhteydestä varmistuminen on 
monimutkaisempaa, kuin epälineaarisen yhteyden havaitseminen. Regressioanalyysin lo-
pullisten tulosten tulkinnassa on syytä huomioida yhteyden muoto. Tilanteessa, jossa reg-
ressioanalyysin tulokset osoittavat, että selittävällä muuttujalla ei ole tilastollisesti mer-
kitsevää yhteyttä selitettävään muuttujaan, tarkoittaa se ainoastaan sitä, ettei lineaarista 
yhteyttä esiinny. Tästä huolimatta, muuttujilla voi siten olla epälineaarinen yhteys. 
(KvantiMOTV, 2020.) 
Regressiosuora havainnollistaa selittävien muuttujien ja selitettävän muuttujan line-
aarista yhteyttä toisiinsa. Regressiosuoran ja -kertoimen tulkintaan liittyy muutamia seik-
koja. Mikäli regressiosuora asettuu lähes vaakasuoraan (eli regressiokerroin on lähellä 
nollaa), voidaan todeta, että muuttujilla ei ole lineaarista yhteyttä toisiinsa. Sen lisäksi, 
mikäli regressiokerroin on hyvin lähellä nollaa, ei tutkimuksen pohjalta voida selittää 
suurtakaan osaa y-muuttujan arvoja. (KvantiMOTV, 2020.) 
Aineiston heteroskedastisuudella viitataan puolestaan tilanteeseen, jossa regressio-
mallin virhetermien hajonta vaihtelee systemaattisesti selittävien muuttujien arvojen 
muuttuessa. Aineistossa voi esiintyä heteroskedastisuutta myös silloin, jos virhetermit 
vaihtelevat regressiosuoran ympärillä huomattavasti enemmän niissä tilanteissa, kun se-
littävät muuttujat saavat poikkeuksellisen suuria arvoja. Heteroskedastisuus ei kuitenkaan 
vaikuta haitallisesti itse regressiokertoimen arvoon, mutta sillä voi olla vaikutus mallin 
tilastolliseen merkitsevyyteen. Tällaisessa tilanteessa tietty muuttuja voi näyttäytyä tilas-
tollisesti merkitsemättömänä, vaikka se olisi todellisuudessa tilastollisesti merkitsevä. 
Yksikertaisin keino havainnoida mahdollista heteroskedastisuutta on tarkastella aineiston 
hajontakuviota jokaisen selittävän muuttujan osalta. Mikäli havaintokuviot osoittavat, 
että aineistossa on havaittavissa heteroskedastisuutta, voidaan regressioanalyysi silti to-
teuttaa. Mikäli heteroskedastisuutta esiintyy aineistossa, tulee regressioanalyysin tulosten 
estimoinnissa kuitenkin käyttää sellaista menetelmää, joka huomioi heteroskedastisuu-
desta aiheutuvat ongelmat. (KvantiMOTV, 2020.)  
Hajontakuvion silmämääräinen tarkastelu ei anna tarkkoja estimaatteja aineiston he-
tero- tai homoskedastisuudesta, mutta siitä voidaan havaita joitakin poikkeamia. Tarkas-
tellaan tutkielman aineiston osalta hajontakuviota selittävien muuttujien osalta. SPSS-
tilastointiohjelmalla voidaan tarkastella aineiston hajontakuviota. Alla esitetty kuvio 2 
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havainnollistaa regressioanalyysiin otettujen havaintojen saamia pisteitä, ja niiden arvoja 
hajontakuviossa.  
 
Kuvio 2 Aineiston hajontakuvio  
Kuten yllä esitetystä kuviosta 2 voidaan havaita, suurin osa havainnoista on asettunut 
kohtuullisen lähelle toisiaan. Tästä voidaan päätellä, että muuttujat ovat suhteellisen riip-
pumattomia toisistaan. Mitä kauempana pisteparven pisteet asettuvat havaintokuvioon, 
sitä riippuvampia muuttujat ovat toisistaan (LeBeau 2018, 1459.). Tutkielmaan valikoi-
tujen muuttujien keskinäistä riippuvuutta voidaan tarkastella vielä havaintokuvion tarkas-
telun lisäksi erilaisilla testeillä, niiden soveltuvuuden varmistamiseksi. Muuttujien keski-
näistä riippuvuutta tarkastellaan vielä lisäksi toleranssin vastaluvulla luvussa 4.4.4, jossa 
esitetään selittävien muuttujien keskinäinen riippuvuus taulukko. 
Usean muuttujan lineaariseen regressiomalliin liittyy myös oletus normaalijakautu-
neisuudesta. Tyypillisesti, mikäli tutkimuksen aineisto kattaa yli 30 havaintoparia, nor-
maalijakautuneisuutta ei ole välttämätön tutkia (Heikkilä, 2020). Havaintoparien luku-






4.4.2 Havaintojen aikariippuvuus 
Ennen pääanalyysin tekoa tulee tutkimusaineiston osalta tutkia havaintojen aikariippu-
vuutta. Tarkastellaan aikariippuvuuden selvittämiseksi jokaisen selittävän - ja selitettävän 
muuttajan osalta, ovatko aikasarjat stationaarisia. Tutkimusaineiston pitkän aikavälin ta-
kia on tärkeää huomioida aineiston stationaarisuus. Tutkimustulokset voivat esiintyä nä-
ennäisesti merkitsevinä, mikäli tutkimusaineistossa käytetään epästationaarisia aikasar-
joja. PNS-menetelmässä ei huomioida epästationaarisuutta, tulokset voivat vääristyä nä-
ennäisregression takia. (Harris 1995, 14.) Paneeliaineistot tarjoavat enemmän informaa-
tiota, enemmän vaihtelua ja vähemmän multikollineaarisuutta muuttujien välillä kuin esi-
merkiksi aikasarja-aineistot. Aikasarja-aineistoissa selittävien muuttujien välillä on usein 
multikollineaarisuutta ja se vaikuttaa tuloksiin. (Baltagi 2008, 5.) 
Tarkastellaan seuraavaksi selittävien muuttujien sarjoja. Ennen varsinaisen regressio-
analyysin toteutusta, tarkastellaan kuvioiden avulla sarjojen stationaarisuutta. Alla oleva 
kuvio 4 havainnollistaa selittävän muuttujan (E) aikasarjaa: 
 
   
Kuvio 4 Selittävän muuttujan (Environment) sarja 
Kuten kuvio 4 havainnollistaa, muuttujan (E) sarjassa on havaittavissa lievää epä-
stationaarisuutta, koska siinä esiintyy lineearinen nouseva trendi ja kausivaihtelua. Mikäli 
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aineisto ei täytä satunnaisuuden kriteeriä, ei sen perusteella voida tehdä luotettavia 
analyysejä. Stationarisuutta ei voida havaita pelkästään kuvien perusteella, vaan 
satunnaisuuksia tulee mitata vielä tunnusluvuilla. Selittävien muuttujien muodostamien 
sarjojen satunnaisuutta tarkastellaan vielä myöhemmässä vaiheessa Durbin-Watson 
testillä. Tarkastellaan seuraavaksi toisen selittävän muuttujan (Social) aikasarjaa alla 
olevan kuvion 5 perusteella. 
 
    
Kuvio 5 Selittävän muuttujan (Social) sarja 
Kuviosta 5 voidaan silmämääräisesti havaita, että sarja on stationaarinen, sillä aika-
sarjan keskiarvo ja varianssi ovat likimain samat aikavälin jokaisessa kohdassa. Kuvion 
5 tarkastelun lisäksi on silti syytä kiinnittää huomiota Durbin-Watson testisuureen anta-
maan tulokseen autokorrelaation osalta. Tarkastellaan vielä kolmannen selittävän muut-





Kuvio 6 Selittävän muuttujan (Governance) sarja  
Kuvio 6 havainnollistaa, että myös kolmannen selittävän muuttujan (Governance) aika-
sarjaa voidaan pitää suhteellisen stationaarisena vuosina 2006–2018. Kuviosta 6 voidaan 
kuitenkin havaita epästationaarisuutta vuosien 2005–2006 osalta.  
Erityisesti selitettävän muuttujan osalta, aikasarja-aineiston haasteellisuutta lisäävät 
markkinoiden trendit. Kuten selittävien muuttujien osalta todettiin, regressioanalyysin to-
teuttamiseksi aineiston on oltava stationaarinen. Odotetusti, tutkimusaineistossa on ha-
vaittavissa selvästi nouseva trendi markkina-arvostuksen suhteen. Osakekurssien kasva-
vaa trendiä Euroopassa selittävät useat tekijät, kuten markkinoiden kasvu, teknologiamur-
ros, kevyt rahapolitiikka ja sen avulla säädeltävä inflaatio. Tutkimusaineiston osalta voi-
daan siten olettaa pörssikurssien olevan epästationaarisia. Koska aineisto ei aikasidonnai-
suutensa vuoksi ole valmiiksi satunnainen tai stationaarinen, trendien vaikutukset on py-
ritty eliminoimaan käyttämällä prosentuaalisessa muodossa esitettyjä muuttujia. Tutki-
musta varten muuttujia on stationarisoitu ottamalla muuttujista muutos. Alla esitetyssä 
kuviossa 7 on esitetty tutkimuksessa käytettävät prosentuaaliset muuttujat: 
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Kuvio 7 Selitettävän muuttujan (markkina-arvostus) sarja 
Kuviosta 7 on havaittavissa selkeää epästationaarisuutta vuosien 2005–2006 osalta. 
Epästationaarisuus on pyritty eliminoimaan suhteellisten muutosten avulla, mutta jäljelle 
jäänyt epästationaarisuus voi selittyä poikkeavilla havainnoilla. Poikkeavia havaintoja 
voidaan tarkastellaan seuraavaksi SPSS-ohjelmiston antamien Cook’s Distance ja Cente-
red Leverage - arvojen avulla. (IBM, 2020.) 
 
4.4.3 Poikkeavat havainnot 
Tutkimusaineistosta poistettiin havaitut poikkeavat havainnot, eli outlier-tapaukset (engl. 
outliers), koska poikkeavilla arvoilla voi olla merkittävästi vääristävä vaikutus käytettyi-
hin tilastollisiin tunnuslukuihin (KvantiMOTV 2020). Kuvio 8 havainnollistaa, että alku-
peräinen aineisto sisälsi muutamia havaintoja, jotka poikkesivat suuresti havaittujen ar-
vojen valtaenemmistöstä.  Outlier-tapaukset havaittiin tarkemmin SPSS-ohjelman 







Kuvio 8 Tutkielmasta poistettu outlier-tapaus [piste 1,49] 
Kuvio 8 havainnollistaa markkina-arvostuksen saamia havaintoarvoja. Kuten kuvi-
osta 8 voidaan nähdä, aineistossa havaittiin yksi selitettävän tekijän outlier-tapaus (1,49), 
joka erosi selvästi muiden havaintojen saamista Centered Leverage - arvoista. Tutkimus-
aineistosta poistettiin poikkeava havainto, koska poikkeavilla arvoilla voi olla tutkielman 
kannalta merkittävästi vääristävä vaikutus käytettyihin tilastollisiin tunnuslukuihin (IBM, 
2020.) 
 
4.4.4 Selittävien muuttujien keskinäinen riippuvuus  
Koska kuvioiden perusteella ei voida vakuuttua siitä, että sarjat eivät sisällä autokorrelaa-
tiota, sarjojen satunnaisuutta tulee tarkastella vielä Durbin-Watson -testisuureen avulla 
(ks. Field  2009, 221.) Autokorrelaatiota esiintyy, kun sarja ei ole täysin satunnainen, 
vaan uudet havainnot riippuvat edeltävistä havainnoista. Alla oleva taulukko 4 esittää 
Durbin-Watson testisuureen, joka havainnollistaa aikasarjojen autokorrelaatiota. 
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1 0,000 1,920*** 
a. Selittävät tekijät: E, S, G (muutos vastuullisuusluokituksissa) 
b. Selitettävä tekijä: Markkina-arvostus (muutos osakkeen hinnassa) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukko esittää, että Durbin-Watson saa aineistolla arvokseen 1,920, sijoittuen 
välille 1–3 viitaten siihen, että jäännöstermien autokorrelaatio ei vääristä regressio-
analyysin tuloksia (ks. Field 2009, 221). Tunnusluvun p-arvo <0,000 heijastaa, ettei 
aineistossa ole merkittävää autokorrelaation ongelmaa. Näin ollen voidaan todeta, että 
aineisto on tarpeeksi satunnainen analyysin toteuttamista varten. 
Usein regressioanalyysin kohdalla on tyypillistä, että selittävät muuttujat korreloivat 
keskenään. Jos keskinäinen korrelaatio on liian suuri, syntyy multikollineaarisuusongel-
mia, ja regressioanalyysin tulosten tarkkuus heikentyä. Lähtökohtaisesti ongelmia ei 
synny, mikäli selittävien muuttujien välillä ole todella suuria riippuvuuksia (esimerkiksi 
korrelaatiokerroin yli 0,9). Ongelmallista on, että kaikkia multikollineaarisuusongelmia 
ei voi havaita tarkastelemalla pelkästään selittävien muuttujien välisiä korrelaatiokertoi-
mia. Tämän vuoksi on kehitetty erilaisia multikollineaarisuusmittareita, jotka ilmaisevat 
ongelman suuruuden (esimerkiksi VIF-mittari). (Aylin 2010, 370–374.) 
Multikollineaarisuuden, eli selittävien muuttujien keskinäisen riippuvuuden selvittä-
miseksi tarkastellaan tutkielman regressioanalyysin kerrointaulukon toleranssia ja sen 
vastalukua (Variance Inflation Factor). Taulukossa 5 esitetty arvot ’’Tolerance’’ ja 
’’VIF’’, jotka kuvaavat mahdollista muuttujien keskinäistä riippuvuutta. Multikollineaa-
risuutta voi esiintyä, jos toleranssi on lähellä nollaa, tai sen vastaluku VIF saa suuren 
arvon (Allison 1999, 50-51). Muuttujien keskinäinen riippuvuus ei ole merkittävä, mikäli 
toleranssin vastaluku VIF saa pienen arvon (<0,2). VIF kynnysarvona pienestä poikkea-




käyttää monikoloaarisuuden indeksinä. (Aylin 2010, 370–374.) Taulukko 5 esittää tut-
kielman regressioanalyysin kerrointaulukon arvot toleranssin ja sen vastaluvun osalta.  
 
Taulukko 5 Regressioanalyysin kerrointaulukko (toleranssi ja VIF) 
 Kollineaarisuus  
Malli Sig. Toleranssi VIF 
Vakio 0,008***   
X1 = E 0,926 0,914 1,095 
X2 = S 0,718 0,937 1,068 
X3 = G 0,000*** 0,977 1,023 
a. Selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa),  
b. Selittävät muuttujat X1 – 3 (toimiala, E,S,G) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Kuten taulukosta 5 ilmenee, muuttujien toleranssit saavat arvot 0,914–0,977 väliltä. 
Toleranssin vastaluvut saavat puolestaan arvot väliltä 1,023–1,095, eli <10. Tämän pe-
rusteella voidaan todeta, että selittävien muuttujien välillä ei ole merkittävää keskinäistä 
riippuvuutta, mikä voisi aiheuttaa vääristyneitä tuloksia (Allison 1999, 50-51). Näin ollen 




5 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN JA TULOKSET 
Tässä luvussa raportoidaan tutkielmassa käytetyn usean muuttujan regressioanalyysin tu-
lokset. Luvussa tarkastellaan aluksi muuttujien kuvailua, sekä selittävien muuttujien kor-
relaatioita selitettävään muuttujaan nähden. Tämän jälkeen esitetään hypoteesien testitu-
loksia selittävien muuttujien ja selitettävän muuttujan välisen yhteyden osalta. Lisäksi 
tarkastellaan dummy-muuttujien avulla toimialan vaikutuksia yhteyden havaitsemiseksi. 
Empiirinen osio pohjautuu teoreettiseen viitekehykseen, jonka pohjalta testattavat hypo-
teesit on määritelty. Regressioanalyysillä pyritään vastaamaan seuraaviin kysymyksiin: 
• onko yhtiön ympäristösuorituskyvyllä, sosiaalisella suorituskyvyllä tai hy-
vällä hallintotavalla vaikutusta markkina-arvostukseen, 
• kuinka suuri vaikutus on, sekä 
• onko yhtiön toimialalla vaikutusta yhteyden havaitsemiseen. 
Regressioanalyysin tulosten osalta tarkastellaan mallia koskevia selitysasteita (R2) 
sekä korjattua selitysasetta (Adjusted R2). Tämän lisäksi tarkastellaan f-testin tuloksia ja 
merkitsevyyttä. 
5.1 Muuttujien yleinen kuvailu 
Taulukossa 6 on kuvailtu tutkielmaan valittujen selittävien ja selitettävien muuttujien mi-
nimit, maksimit, keskiarvot ja keskihajonnat. Regressioanalyysi koostuu yhteensä 284 
havaintoparista, yhden outlier-tapauksen poistamisen jälkeen. Alla esitetystä taulukosta 
6 voidaan havaita, että selittävien muuttujien suurin vaihtelu minimi- ja maksimiarvojen 
välillä tapahtuu hyvää hallintotapaa kuvaavan muuttujan (G) kohdalla. Myös hyvän hal-
lintotavan (G) keskihajonta on selittävien muuttujien osalta suurin. Selitettävä muuttuja, 
markkina-arvostus (MA) vaihtelee minimi- ja maksimiarvoiltaan eniten kaikista muuttu-
jista. Myös markkina-arvostuksen keskihajonta on kaikista muuttujista korkein.  
  
Taulukko 6 Muuttujien kuvailu 
  N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta 
E  284 ,033334 ,208333 ,087295 ,017019 
S  284 ,031250 ,194444 ,087597 ,020519 
G  284 ,020833 ,222222 ,087717 ,025345 





5.2 Hypoteesien testitulokset 
Tässä luvussa on esitelty hypoteeseja koskevat testitulokset. Ensimmäisessä alaluvussa 
6.2.1 tarkastellaan tuloksia ensimmäisen tutkittavan hypoteesin osalta ympäristösuoritus-
kyvyn yhteydestä yhtiön markkina-arvostukseen. Alaluvussa 6.2.2 tarkastellaan puoles-
taan toisen hypoteesin tuloksia sosiaalisen suorituskyvyn yhteydestä markkina-arvostuk-
seen. Alaluvussa 6.2.3 tarkastellaan kolmannen hypoteesin tuloksia hyvän hallintotavan 
yhteydestä markkina-arvostukseen. Viimeinen alaluku käsittelee neljännen hypoteesin 
tuloksia, eli toimialan vaikutuksia yhteyden havaitsemisessa  
 
H1 = Yhtiön ESG-luokituksen nousulla on positiivinen kokonaisvaikutus markkina-
arvostuksen muutokseen 
 
Ensimmäisen hypoteesin testaus on aloitettu usean muuttujan lineaarisen regressio-
analyysin tulosten tulkinnalla. Tätä ennen on varmistuttu aineiston soveltuvuudesta me-
netelmään. Ennen tulosten tulkintaa, tulee kiinnittää huomiota mallin ennustevoiman tar-
kasteluun. Lineaarisen regressiomallin ennustevoimaan vaikuttaa se, kuinka lähelle tut-
kielman havaintoparit asettuvat regressiosuoraan nähden. Mikäli havaintoparien muodos-
taman jonon ja regressiosuoran välinen etäisyys toisistaan on hyvin pieni, voidaan reg-
ression ennustevoimaa pitää hyvänä. Sen sijaan, mikäli havaintopisteet asettuvat hyvin 
kauas regressiosuorasta, ei mallin ennustettavuutta voida pitää merkittävänä. Myös reg-
ressiosuoran kaltevuudesta voidaan päätellä, onko muuttujien välinen yhteys merkityk-
sellinen. Tilanteessa, jossa regressiosuora asettuu hyvin lähelle vaakatasoa, muuttujien 
välinen yhteys ei ole merkittävä. (KvantiMOTV 2020.) 
Tarkastellaan ensimmäisenä regressioanalyysin tulosten tuottamaa regressiosuoraa. 




Kuvio 3 Regressiosuora: Selittävien muuttujien riippuvuus selitettävään muuttu-
jaan  
Yllä esitetty kuvio 3 havainnollistaa, että havaintopisteet asettuvat suhteellisen lä-
helle lineaarista regressiosuoraa. Havaintoparien muodostama kuvio mukailee ylöspäin 
nousevaa regressiosuoraa. Kuten kuviosta 3 voidaan havaita, tutkielman havaintoparien 
muodostama jono ei mukaile täydellisesti regressiosuoraa, minkä vuoksi regression en-
nusteisiin sisältyy pientä epävarmuutta. Kuvion 3 mallintamasta nousevasta regressiosuo-
rasta voidaan päätellä, että muuttujien välillä on olemassa positiivinen korrelaatio, eli se-
littävät muuttujat vaikuttavat positiivisesti selitettävään muuttujaan. Kuvio 3 havainnol-
listaa myös, että regressiosuora ei asetu lähelle vaakatasoa, mistä voidaan päätellä, että 
muuttujien välinen vaikutus toisiinsa on merkittävä. Kuviosta 3 ilmenevästä kulmaker-
toimesta voidaan kuitenkin havaita silmämääräisesti, että muuttujien välinen riippuvuus 
ei ole kovin suuri. (KvantiMOTV 2020.)  
Tarkastellaan seuraavaksi regressiomallin antamaa varianssitaulukkoa. Lineaarisen 




variance) ilmenevät mallin regression ja residuaalin eli jäännösten neliöiden summa, va-
pausaste, keskiarvo, F-testitulos sekä tilastollinen merkitsevyys (Sig.). Varianssitaulukko 
osoittaa, kuinka regressioyhtälöön valitut selittävät muuttujat ennustavat selitettävän 
muuttujan muutosta. Alla esitetty taulukko 7 esittää mallin varianssitaulukon tuloksia.  
 
Taulukko 7 Lineaarisen regressiomallin varianssitaulukko (ANOVA)   
Malli  neliöiden  vapaus-    keskiarvo   F    Sig. 
summa aste (df) 
Regressio 5,408  3  1,803  6,904*** ,000b 
Residuaali 73,101  280  ,261   
Yhteensä 78,509  283    
a. selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa),  
b. selittävät muuttujat X1 – 3 (E,S,G) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
      Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä  
   
Taulukko 7 osoittaa mallin olevan tilastollisesti erittäin merkitsevä sen antaman F-
testisuureen (6,904) ja sen selitysasteen (0,00b) perusteella. Taulukko 6 esittää mallin 
neliöiden summan eli selittämän vaihtelun (Sum of Squares) olevan 5,408 ja mallin yh-
teenlaskettujen neliöiden summan eli kokonaisvaihtelun (Total Sum of Squares) olevan 
73,101. Regressiomallin selitysaste R2 saadaan siten laskettua mallin selittämän vaihtelun 
ja kokonaisvaihtelun osamääränä 6,9% (5,408/78,509= 0,069).  
Usean muuttujan regressiomallin tuloksia tulkittaessa on kuitenkin syytä kiinnittää 
huomiota selitysasteen R2 sijaan korjattuun selitysasteeseen R2. Mallin selitysaste R2 
(6,9%) voi esiintyä keinotekoisesti suurempana usean muuttujan vuoksi, minkä takia mal-
lin korjattu R2 luku osoittaa luotettavamman arvioin todellisesta selitysasteesta. Alla esi-






Taulukko 8 Usean muuttujan regressiomallin tulosten yhteenveto 
Malli R R2 Korjattu 
R2 




1 ,262a ,069 ,059 ,51096 6,904 3 280 ,000 1,920 
a. Selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa),  
b. Selittävät muuttujat X1 – 3 (E, S, G) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukon 8 osoittamat tulokset osoittavat, että Pearsonin korjatun korrelaatiokertoi-
men neliö, eli korjattu selitysaste saa arvokseen 0,059. Tämä tarkoittaa, että mallin voi-
daan olettaa selittävän 5,9% markkina-arvostuksen varianssista. Mitä lähempänä mallin 
selitysaste on 100 %:a, sitä merkittävämpänä sitä voidaan pitää. Näin ollen, mallin voi-
daan olettaa selittävän vain hyvin pientä osaa (5,9 %:a) selitettävän muuttujan varians-
sista.  
Tarkastellaan seuraavaksi regressioanalyysin kerrointaulukon B kertoimien arvoja, 
Beta-kertoimien arvoja, t-testin tuloksia, merkitsevyystasoja, sekä mallin luottamusväliä. 
Alla esitetty taulukko 9 osoittaa regressioanalyysin kerrointaulukon tulokset.  
 





 95 % luottamusväli 
B:lle 
Malli B Keskivirhe Beta t Sig. Alaraja Yläraja 
Vakio ,580 ,218  2,662 0,008 0,176 0,986 
X1 = E -,175 1,874 -,006 -,093 ,926 -3,839 3,485 
X2 = S ,555 1,535 ,022 ,362 ,718 -2,454 3,565 
X3 = G 5,464 1,216 ,263 4,492 ,000*** 3,078 7,850 
a. selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa),  
b. selittävät muuttujat X1 – 3 (toimiala, E, S, G) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 




(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukko 9 osoittaa sarakkeessa B ei-standardoidut estimoidut regressiokertoimet, 
jonka pohjalta mallin regressioyhtälöä voidaan täydentää seuraavasti: Y = 0,580 + (–
,175)*X1 + 0,555*X2 + 5,464*X3. Mallin regressioyhtälön kulmakertoimeksi saadaan 
siten 5,84%. Tämä osoittaa, että selittävien muuttujien kasvaessa yhdellä 
prosenttiyksiköllä, selitettävä muuttuja kasvaa 5,84%. Tähän lukemaan liittyy kuitenkin 
epävarmuutta, jota voidaan arvioida luottamusvälin avulla. Taulukon viimeiset kaksi 
saraketta osoittavat muuttujien saamien arvojen ala- ja ylärajat. Kulmakerroin voi saada 
luottamusvälin mukaan alimillaan arvon -3,215 ja enintaan arvon 14,9. Näin ollen, 
selittävien muuttujien kasvaessa yhdellä prosenttiyksiköllä, selitettävä muuttuja voi 
laskea enintään 3,215 % tai kasvaa enintään 14,9 %. 
Kun tarkastellaan tilastollista merkitsevyyttä, huomataan että vain hyvää 
hallintotapaa kuvaava muuttuja (G) saa tilastollisesti merkitseväksi luettavan arvon (sig.= 
0,000). Näin ollen, mallin ei voida katsoa kokonaisuutena selittävän selitettävän 
muuttujan vaihteluita. Tästä johtuen selitettävien muuttujien selitysaseita on syytä 
tarkastella erillisillä regressiomalleilla, jotta saadaan ymmärrys siitä, mitkä tekijät 
vaikuttavat todellisuudessa selitettävään muuttujaan. Tämän perusteella, tutkielman en-
simmäistä hypoteesia ei voida hyväksyä sellaisenaan, eli H1 hylätään. Toisin sanoen, yh-
tiön ESG-luokituksen nousulla ei ole tilastollisesti merkittävää positiivista kokonaisvai-
kutusta markkina-arvostuksen muutokseen. 
Tarkastellaan seuraavaksi mallin Pearsonin korrelaatiota muuttujien osalta. Alla esi-
tetty taulukko 10 kuvaa usean muuttujan regressioanalyysin Pearsonin korrelaatiota, 
jonka avulla voidaan mitata muuttujien välistä lineaarista riippuvuutta. Pearsonin korre-
laatiokerroin mittaa kahden muuttujan korrelaatiota välillä –1:stä 1:een. Korrelaatioker-













Selitysaste R2                    0,069*** 
Korjattu selitysaste R2        0,059*** 
F-testi                    6,904*** 
 markkina- 




markkina-arvostus 1,000 ,036 ,014 ,262 
E ,036 1,000 ,243 ,138 
S ,014 ,243 1,000 -,025 




markkina-arvostus . ,274 ,409 ,000*** 
E ,274 . ,000 ,010 
S ,409 ,000 . ,339 




markkina-arvostus 284 284 284 284 
E 284 284 284 284 
S 284 284 284 284 
G 284 284 284 284 
a. selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa),  
b. selittävät muuttujat X1 – 3 (E,S,G) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukon 10 tuloksista voidaan havaita, että merkittävin korrelaatio (R=0,262) ilme-
nee hyvän hallintotavan ja markkina-arvostuksen välillä. Pearsonin korrelaatiota voidaan 
pitää tilastollisesti erittäin merkitsevänä, sillä se eroaa suuresti nollasta ja saa merkit-
sevyystasokseen p=0,000, mikä osoittaa tuloksen olevan erittäin merkitsevä, tutkielmalle 
asetetun tilastollisen merkitsevyysrajan ollessa p<0,01. Tyypillisesti tilastollisessa tutki-
muksessa jo alle 0,05 (5 %) suuruista p-arvoa pidetään riittävänä näyttönä perusjoukossa 
esiintyvän korrelaation puolesta. Pearsonin korrelaatiokertoimen perusteella voidaan 




muuttujaan nähden. Tarkastellaan seuraavaksi jokaisen selittävän muuttujan osalta tar-
kemmin yhteyttä selitettävään muuttujaan. 
 
5.2.1 Ympäristösuorituskyvyn yhteys markkina-arvostukseen 
SPSS-ohjelmalla toteutetun yhden selittävän muuttujan lineaarisen regressiomallin avulla 
tarkastellaan ensimmäisenä seuraavaa hypoteesia liittyen ympäristösuorituskyvyn ja 
markkina-arvostuksen väliseen korrelaatioon: 
 
H2 = Yhtiön ympäristösuorituskyvyllä on positiivinen vaikutus markkina-arvostukseen 
 
Yhden selittävän muuttujan (E) regressioanalyysin tuloksista käy ilmi, että ympäris-
tösuorituskyky ei korreloi merkittävästi yrityksen markkina-arvostuksen kanssa. Näin ol-
len, lineaarista riippuvuutta ei voida todeta muuttujien välillä. Taulukko 11 havainnollis-
taa regressioanalyysin tuloksia koskien toista hypoteesia. 
 
Taulukko 11 Selitettävän muuttujan (E) regressiomallin tulokset H2  
     
Malli  R R2 Korjattu R2 Keskivirhe F-testi    Sig.       Durbin-Watson 
H2 ,036a 0,001 -0,002  0,52730 0,360  0,549           1,964 
a. Selittävä muuttuja X1: (E)        
b. Selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
() = ei tilastollista merkitsevyyttä 
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
 Kuten taulukko 11 osoittaa, ympäristösuorituskyvyn (E) ja markkina-arvostuksen 
riippuvuutta kuvaava korrelaatiokerroin saa arvokseen hyvin pienen arvon 0,036. Pear-
sonin korrelaatiokertoimen neliö saa puolestaan arvokseen 0,001, merkitsevyystason ol-
lessa 0,549. Tämän takia, tulosta ei voida pitää tilastollisesti merkitsevänä p:n arvon ol-
lessa merkittävästi suurempi kuin tilastollisen merkitsevyystason yläraja 0,05. Näin ollen, 
58 
tämän empiirisen tuloksen pohjalta ei voida havaita ympäristösuorituskyvyn ja markkina-
arvostuksen välillä olevan tilastollista yhteyttä. H2 hylätään havaintojen lukumäärän ol-
lessa 284, R:n ollessa 0,36 ja p-arvon ollessa 0,549. 
Tutkimustulos on selvästi ristiriidassa aiemman teorian kanssa. Havainto siitä, että 
sijoittajat eivät arvosta ympäristösuorituskykyä sijoituspäätöksissään on yhteiskunnalli-
sesta näkökulmasta harmillinen. Johtopäätös perustuu oletukselle siitä, että osakkeiden 
hintojen muutokset kuvastavat sijoittajien käymää osakekauppaa. Toisaalta havaintoa ei 
voida pitää täysin odottamattomana, sillä osa aikaisemmista tutkimuksista tukee myös 
tämän tutkimuksen löydöstä ympäristösuorituskyvyn osalta. Kuten teorialuvussa nostet-
tiin esille, monet aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, että vaikka ympäristövastuuta 
koskeva informaatio kiinnostaa aikaisempaa enemmän sidosryhmiä, ympäristöraportoin-
nin ja ympäristösuorituskyvyn välistä yhteyttä ei ole pystytty empiirisesti todistamaan 
täydellisesti. (Cormier & Magnan, 2007; Verbeeten ym., 2016.) Tästä voidaan päätellä, 
että yritysten ympäristösuorituskyky ei ole vielä toistaiseksi sijoittajien valintakriteeri, 
kun on kyse sijoituspäätöksistä. 
 
5.2.2 Sosiaalisen suorituskyvyn yhteys markkina-arvostukseen 
Seuraava hypoteesi koskee sosiaalisen suorituskyvyn ja markkina-arvostuksen välistä 
korrelaatiota. Hypoteesia tutkitaan SPSS-tilastointiohjelman yhden selittävän muuttujan 
(S) lineaarisen regressioanalyysin avulla. Kolmas hypoteesi on esitetty seuraavasti: 
 
H3 = Yhtiön sosiaalisella suorituskyvyllä on positiivinen vaikutus markkina-arvostukseen 
 
Myös kolmatta hypoteesia koskevan regressioanalyysin tulokset osoittavat, että sosi-
aalisen suorituskyvyn ja markkina-arvostuksen välillä ei ole havaittavissa tutkielmassa 
käytetyn aineiston pohjalta lineaarista yhteyttä. Alla esitetty taulukko 12 osoittaa muut-









Taulukko 12 Selitettävän muuttujan (S) regressiomallin tulokset H3  
    
Malli  R R2 Korjattu R2 Keskivirhe F-testi    Sig.       Durbin-Watson 
H3 ,014a 0,000 -0,003  0,52759 0,053  0,818           1,971 
a. Selittävä muuttuja X2: (S)        
b. Selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
() = ei tilastollista merkitsevyyttä 
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukko 12 ilmentää, että sosiaalisen suorituskyvyn (S) ja markkina-arvostuksen 
riippuvuutta kuvaava Pearsonin korrelaatiokertoimen neliö saa arvokseen 0,000, merkit-
sevyystason ollessa 0,818. Tulosta ei voida pitää tilastollisesti merkitsevänä p:n arvon 
ollessa merkittävästi suurempi kuin tilastollisen merkitsevyystason yläraja 0,05. Näin ol-
len, tämän empiirisen tuloksen pohjalta ei voida havaita sosiaalisen suorituskyvyn ja 
markkina-arvostuksen välillä olevan tilastollista korrelaatiota. H3 hylätään havaintojen lu-
kumäärän ollessa 284, R:n ollessa 0,14 ja p-arvon ollessa 0,818. 
Tutkimustulos sosiaalisen suorituskyvyn yhteydestä markkina-arvostukseen on ym-
päristösuorituskyvyn tavoin ristiriidassa aiemman tutkielmassa esitetyn valtavirtateorian 
kanssa. Havainto esittää, että sijoittajat eivät arvosta yhtiön sosiaalista suorituskykyä si-
joituspäätöksissään merkittävästi. Päätelmä pohjautuu oletukselle siitä, että osakkeiden 
hinnat muuttuvat kysynnän ja tarjonnan mukaan. Löydöstä voidaan pitää myös yhteis-
kunnallisesta näkökulmasta paitsi huolestuttavana myös odottamattomana. Toisaalta osa 
aikaisemmista tutkimuksista tukee myös tämän tutkimuksen löydöstä sosiaalisen suori-
tuskyvyn osalta, minkä vuoksi löydös ei ole täysin odottamaton. Havainto on yhteneväi-
nen osan aikaisempien tutkimusten kanssa, kuten esimerkiksi Aouadi ja Sylvain (2018, 
1047) tuottaman tutkimuksen kanssa.  Heidän tutkimuksensa tuki väitettä, että vaikka so-
siaalisella suorituskyvyllä on ollut kasvava merkitys yritysmaailmassa, sen yhteyttä 
markkina-arvoon ei voida yksiselitteisesti todistaa. Tutkimustulos on myös yhteneväinen 
useiden muiden aikaisempien tutkimusten kanssa (ks. esim. Oikonomou ym., 2012; Bar-
nea & Rubin, 2010; Groening & Kanuri, 2013) Toisaalta on otettava huomioon, että 
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vaikka tutkimustuloksissa tämän tutkielman osalta ei löydetty lineaarista yhteyttä sosiaa-
lisen suorituskyvyn ja markkina-arvostuksen osalta, voi se silti olla olemassa epälineaa-
risesti. Myös tutkielman ajankohta on saattanut vaikuttaa yhteyden havaitsemiseen, sillä 
sijoittajat ovat alkaneet kiinnostua sosiaalisesta suorituskyvystä vasta viime vuosina. 
 
5.2.3 Hyvän hallintotavan yhteys markkina-arvostukseen 
Neljäs hypoteesi koskee yhtiön hyvän hallintotavan vaikutusta markkina-arvostukseen. 
Hypoteesia testataan SPSS-ohjelman yhden selittävän muuttujan (G) lineaarisen regres-
sioanalyysin avulla. Neljäs hypoteesi on esitetty seuraavalla tavalla: 
 
H4 = Yhtiön hyvällä hallintotavalla on positiivinen vaikutus markkina-arvostukseen 
 
Regressioanalyysin mukaan, hyvällä hallintotavalla on havaittavissa pieni positiivi-
nen yhteys markkina-arvostukseen. Neljäs hypoteesi poikkeaa tulostensa suhteen ensim-
mäisestä ja toisesta hypoteesista. Alla esitetty taulukko 13 osoittaa regressioanalyysin tu-
loksia. 
 
Taulukko 13 Selitettävän muuttujan (G) regressiomallin tulokset H4 
Malli  R R2 Korjattu R2 Keskivirhe F-testi    Sig.       Durbin-Watson 
H4 ,262a 0,068 0,065  0,50926 20,719  0,000***          1,917 
a. Selittävä muuttuja X3: (G)        
b. Selitettävä Y (%-muutos markkinat-arvostuksessa) 
c. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
() = ei tilastollista merkitsevyyttä 
(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
 
Taulukon 13 esittämien tulosten mukaan, Pearsonin korrelaatiokerroin R saa arvok-
seen 0,262, merkitsevyystasolla 0,000. Korrelaatiokertoimen arvo on tilastollisesti erit-
täin merkitsevä, sillä p-arvoa kuvastava Sig. = 0,000 eli p <0,001 Pearsonin korrelaatio-




hallintotavan muutos selittää 6,8% markkina-arvostuksen varianssista. Muuttujien välillä 
voidaan todeta tilastollisesti erittäin merkitsevä, mutta pieni positiivinen lineaarinen riip-
puvuus otoskoon ollessa 284, korrelaatiokertoimen ollessa 0,262 ja selitysasteen ollessa 
0,000. Näin ollen, H4 astuu voimaan. 
Tutkimustulos osoittaa, että sijoittajat arvostavat jonkin verran hyvän hallintotavan 
omaavia yhtiöitä sijoituspäätöksissään. Mielenkiintoinen havainto tämän 
tutkimustuloksen osalta on, että hyvän hallintotavan yhteys markkina-arvostukseen on 
suhteellisen voimakas (6,8 %). Tätä arvoa voidaan pitää suurena ottaen huomioon, että 
yksittäisten toimijoiden sijoituspäätökset pohjautuvat luonnollisesti myös muiden osa-
alueiden kuin vastuullisuustekijöiden tarkastelulle. Tulosta voidaan kuitenkin pitää 
realistisena, ja tilastollisesti erittäin merkittävänä. Tulos on yhteneväinen aikaisempien 
teorioiden ja tutkimusten kanssa. Hyvä hallintotapa osoittautuu useammassa 
aikaisemmassakin tutkimuksessa olevan merkittävin vastuullisuuden suorituskyvyn osa-
alue, kun tarkastellaan sen yhteyttä markkina-arvostukseen. Hallintotavan vaikutukset 
markkina-arvostukseen on todettu aikaisemmissa tutkimuksissa olevan nähtävissä 
erityisesti huonon hallintotavan tapauksissa (Gompers ym. 2003). Markkina-arvon on 
havaittu olevan heikompi niiden yritysten kohdalla, joissa osakkeenomistajien oikeudet 
ovat heikot. Gompers ym. (2003) esittävät, että yritykset jotka toimivat hyvän 
hallintotavan mukaisesti, menestyvät paremmin osakemarkkinoilla.  Tämän yhteyden 
löytymistä voidaan selittää myös Paen & Choin (2011, 342) tekemien aiempien havain-
tojen osalta, jonka mukaan  pääoman käytöstä aiheutuvien kustannuksien laskeminen kas-
vattaa yhtiön markkina-arvostusta.  
 
5.2.4 Toimialan vaikutus yhteyden havaitsemiseen 
Viides hypoteesi tarkastelee toimialan vaikutusta ESG-luokituksen ja markkina-arvostuk-
sen välisen korrelaation löytymisessä. Toimialan vaikutusta yhteyden löytymisessä tar-
kastellaan SPSS-ohjelmalla usean muuttujan lineaarisen regressioanalyysin sisältämien 
dummy-muuttujien avulla. Viimeinen hypoteesi on esitetty seuraavasti: 
 




Dummy-muuttujia koskevien tulosten tulkinta on hyvin yksinkertaista. Dummy-muuttu-
jan kerroin kuvastaa sitä, kuinka eri tavalla koodatut muuttujat eroavat toisista muuttu-
jista. Tulosten tulkinnassa tarkastellaan siis sitä, kuinka arvon yksi saavien muuttujien 
havaintoryhmät eroavat nolliksi koodatuista muuttujista. Tutkielman regressioanalyy-
sissä kaikille toimialamuuttujille on muodostettu oma dummy-muuttuja, lukuun ottamatta 
vertailtavaa toimialaa. Dummy-muuttujien regressioiden tarkastelussa muita toimialoja 
verrataan siihen toimialaan, jolle ei ole määritelty omaa dummy-muuttujaa. (Hardy 1993, 
2– 3.) (KvantiMOTV 2020.) Tämän regressiomallin kohdalla, vertailtavaksi dummy-
muuttujaksi on valittu tutkimuksen yhtiölukunsa puolesta suurin toimiala D5= teollisuus-
tuotteet ja -palvelut. Tätä toimialaa ei sisällytetä regressioanalyysiin, vaan analyysiin si-
sältyviä muita toimialamuuttujia verrataan tutkimuksesta pois jätettyyn toimialaan D5. 
Alla esitetty taulukko 14 esittää usean muuttujan regressioanalyysiin lisättyjen toimi-
aloja kuvaavien dummy-muuttujien regressiokertoimet, beta-arvot, t-arvot ja VIF-arvot. 
Alla esitetystä taulukosta 14 voidaan tarkastella regressioanalyysissä tilastollisesti esiin-
tyneitä toimialakohtaisia eroavaisuuksia yhtiöiden ESG-luokituksen muutoksen ja mark-
kina-arvostuksen muutoksen välisen yhteyden havaitsemisessa. Taulukko 14 havainnol-
listaa myös regressioanalyysin selitysasteen  ja F-testituloksen. 
 
Taulukko 14  Usean muuttujan regressioanalyysiin lisätyt dummy-muuttujat 
a. Selitettävä muuttuja: markkina-arvostus  
d. Tutkimukseen on valittu merkitsevyystasoksi <0,01 (α = 1 %) 
Taulukossa on esitetty tilastollinen merkitsevyystaso merkein (*).  
() = ei tilastollista merkitsevyyttä 
 Selitysaste R2                    0,092*** 
Korjattu selitysaste R2        0,052*** 








Beta t-arvo VIF 
Pearsonin korrelaatiokerroin 
(R)  
 a.  1,000    
 D1 -,003 -,004 -,053 2,095 
 D2 -,062 -,059 -,703 2,071 
 D3 ,111* ,094 1,223 1,777 
 D4 -,029 -,016 -,206 1,776 
 D6 ,075 ,073 1,062 1,407 
 D7 -,028 -,018 -,234 1,774 
 D8 -,048 -,058 -,850 1,376 




(*) < 0,05 (α = 5 %) tilastollisesti melkein merkitsevä 
(**) < 0,01 (α = 1 %) tilastollisesti merkitsevä 
(***) < 0,001 (α = 0,1 %) tilastollisesti erittäin merkitsevä 
Yllä esitetyn taulukon 14 tuloksista voidaan havaita, että dummy-koodatuista toimi-
alamuuttujista (D3) saa vertailukohteen (a. = D5) jälkeen suurimman positiivisen arvon. 
Dummy-muuttujien regressiokertoimista voidaan havaita ryhmän keskimääräinen poik-
keama siitä ryhmästä, jolle ei tehty analyysiin omaa dummy-muuttujaa (KvantiMOTV 
2020.) Yllä esitetystä taulukosta 14 havaitaan, että rahoitusalaa kuvaava toimialamuuttuja 
saa regressiokertoimekseen 0,111, merkitsevyystason ollessa <0,001. Rahoitusalaa ku-
vaava toimialamuuttuja D3 osoittaa, että teollisuusalan yhtiön saadessa regressiokertoi-
men 1, rahoitusalan yhtiö saa kertoimen 0,111. Tästä voidaan päätellä, että rahoitusalalla 
toimivien yhtiöiden ESG-luokitusten muutokset korreloivat markkina-arvostuksen muu-
toksen kanssa 0,111-kertaisesti teollisuustuotteiden ja -palvelujen toimialalla toimiviin 
yhtiöihin verrattuna. Tämä tarkoittaa käänteisesti, että teollisuusalan yhtiöiden ESG-
luokitukset korreloivat markkina-arvostukseen n. 9-kertaisesti rahoitusalan yhtiöihin ver-
rattuna. Tästä huolimatta, rahoitusalan yhtiöillä on havaittavissa suurempi korrelaatio 
ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen välille, kuin muiden vertailtavien toimialojen 
kohdalla, lukuun ottamatta teollisuusalaa. Dummy-muuttujien saamien kertoimien erojen 
perusteella voidaan siten todeta, että toimialalla on merkitystä ESG-luokituksen muutok-
sen ja markkina-arvostuksen muutoksen välisen yhteyden havaitsemisessa. Tämän tilas-
tollisen testauksen perusteella, viides hypoteesi koskien toimialan vaikutusta yhteyden 
havaitsemisessa voidaan hyväksyä. Tulos on yhteneväinen aikaisempien tutkimusten 
kanssa siitä, että toimiala voi vaikuttaa yhteyden löytymiseen erityisesti rahoitusalan koh-
dalla. Tulos selittyy osin sillä, että rahoitusalalla painotetaan vastuullisuustekijöitä jo stra-
tegisella tasolla muita aloja enemmän.  
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
Tutkielman tavoite oli selvittää kriittisellä otteella, voidaanko yhtiön vastuullisuusluoki-
tuksen ja markkina-arvostuksen välille löytää lineaarinen yhteys. Tutkielman tarkoitus oli 
selvittää, heijastuuko yhtiön korkea tai alhainen ESG-luokitus sen yrityksen osakkeen ar-
voon, eli korreloivatko kotimaisten yhtiöiden ESG-luokitusten muutokset osakkeiden ar-
vonmuutoksiin. Tutkielmassa vastuullisuuden eri osa-alueiden (environmental, social, 
governance) vaikutuksia tarkasteltiin erillisinä tekijöinä. Tutkielman tavoite oli lisäksi 
selvittää, onko yhteyden havaitsemisessa huomattavissa eroja eri toimialojen välillä. Tut-
kielmalla pyrittiin vastaamaan seuraaviin tutkimus- ja alatutkimuskysymyksiin:  
• Onko kotimaisten yhtiöiden ESG-luokituksen muutoksella lineaarinen yhteys 
markkina-arvostuksen muutokseen? 
• Onko kotimaisten yhtiöiden vastuullisen liiketoiminnan suoriutumisen muutok-
sella suhteessa ympäristöön, yhteiskuntaan sekä hyvään hallintotapaan lineaari-
nen yhteys yhtiön markkina-arvostuksen muutokseen? 
• Onko yhtiön toimialalla vaikutusta tämän yhteyden havaitsemisessa? 
Tutkielman empiria pyrki ensin löytämään vastauksen ensimmäiseen päätutkimusky-
symykseen. Tutkimuskysymystä lähestyttiin tutkielmassa ensimmäisen hypoteesin (H1) 
avulla. Tutkielman empiirisessä osiossa esitetyt tutkimustulokset osoittavat vastauksen 
tutkielman päätutkimuskysymykseen seuraavasti: ESG-luokituksen kokonaismuutok-
sella ja markkina-arvostuksen muutoksella ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevää 
korrelaatiota. Näin ollen tutkielman ensimmäinen hypoteesi (H1) hylättiin, eivätkä tut-
kielman tulokset tue hypoteesin H1 perustana olevia aikaisempia tutkimuksia. Tutkimus-
tulokset koskien ensimmäistä hypoteesia ovat siten ristiriidassa enemmistöteorian kanssa 
(ks. esim. Cormier & Magnan (2007); Aerts ym. (2008); Ionescu ym. (2018)). Ristirii-
dasta herää kysymys tutkimuksen tulosten luotettavuudesta. Jotta tutkimustuloksia tar-
kastellaan kriittisellä otteella, tulee huomioida mahdollisia tutkimustuloksia rajoittavia 
tekijöitä. Regressioanalyysin toteutuksessa otettiin huomioon kaikki menetelmää rajoit-
tavat tekijät, sekä oletuksien täyttyminen. Maltillisenkin arvion mukaan voidaan siten 
esittää, että tutkimuksesta saatuja tuloksia voidaan pitää hyvin luotettavina, sillä tutki-
muksen toteutuksessa pyrittiin huomioimaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti tutki-
muksen reliabiliteettiin vaikuttavia seikkoja. Ennen regressioanalyysiä tutkielman osalta 




aineisto sisällä trendejä tai muita vääristymiä, antaen keskimäärin luotettavia tuloksia. 
Lisäksi regression kulmakertoimen luottamusvälin saamien arvojen sijoittuminen välille 
3,215–14,9 osoittaa, ettei tuloksia voida tästä syystä pitää merkittävän vääristyneinä. Ku-
ten aikaisemmin todettu, vaikka tilastollisesti merkittävää yhteyttä ei ollut löydettävissä 
lineaarisen regressiomallin avulla, ei voida silti poissulkea sitä mahdollisuutta, että eri 
menetelmällä tarkasteltuna selittävien muuttujien aineistolla olisi havaittavissa silti jokin 
muu kuin lineaarinen yhteys selitettävään muuttujaan. Ensimmäisen hypoteesin (H1) 
osalta on todettavissa vain, että yhteys aineiston osalta ei ole ainakaan lineaarinen. Yhteys 
voi siitä huolimatta olla myös epälineaarinen, vaikka sen todistaminen jää tämän tutkiel-
man ulkopuolelle.  
Vaikka edellä esitetty tutkimushavainto koskien ensimmäistä hypoteesia on tietyltä 
osin jopa mullistava, toisaalta ensimmäisen hypoteesin kumoamista ei voida pitää täysin 
yllättävänä. Sijoittajat sijoittavat tyypillisesti eettisiä syitä herkemmin puhtaasti odotetta-
vien tuottojen perusteella. Tosin, mielenkiintoista olisi tarkastella syvällisemmin sitä, mi-
ten vastuullinen liiketoiminta näkyy yhtiön kannattavuudessa muilla mittareilla. Onhan 
esitetty, että panostukset vastuulliseen liiketoimintaan ovat pitkällä tähtäimellä tuottoi-
sampia. Huomionarvoista tutkimustulosten osalta on, että vaikka valtaosa aiemmista tut-
kimuksista tukivat ensimmäisen hypoteesin toteutumista, kaikki aikaisemmat tutkimuk-
set eivät olleet sen suhteen yhteneväisiä. Osan aikaisemmista tutkimuksista voidaan 
nähdä jopa tukevan tutkielmassa saatuja tuloksia siitä, että tilastollisesti merkitsevää yh-
teyttä ei ole havaittavissa (Jacobs ym. (2010); Fisher-Vanden & Thorburn (2011); Lyon 
ym. (2013); Palmer ym. (1995)). Näin ollen, tutkimustulos ei ole täysin teoriataustan ja 
aikaisemman tieteellisen kirjallisuuden vastainen, vaikka se ei yhdy aikaisempien enem-
mistötutkimusten näkemykseen ensimmäisen hypoteesin osalta. 
Tutkielman ensimmäisen alakysymyksen avulla tarkasteltiin vastausta siihen, löyde-
täänkö vastuullisuuden osa-alueiden erillisellä tarkastelulla eroavaisuuksia yhteyden ha-
vaitsemisessa. Tutkielman hypoteesit H2, H3 ja H4 tarkastelivat ESG-luokitusten osa-alu-
eiden yksittäisiä lineaarisia yhteyksiä selitettävään muuttujaan nähden. Yksittäistasolla 
tarkastellen havaittiin, että ainoastaan H4 koskien hyvän hallintotavan ja markkina-arvos-
tuksen yhteyttä astui voimaan. Tuloksen mukaan, hyvällä hallintotavalla on havaittavissa 
lineaarinen ja positiivinen (6,8%:n vaikutus) selitettävään muuttujaan nähden. Sen sijaan 
hypoteesit H2 ja H3 ympäristösuorituskyvyn ja sosiaalisen suorituskyvyn lineaarisesta yh-
teydestä markkina-arvostukseen hylättiin, eikä tilastollisesti merkittävää korrelaatiota ha-
vaittu näiden osalta selitettävään muuttujaan nähden. Tästä voidaan tehdä johtopäätös, 
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että sijoittajat eivät arvosta yhtiöiden vastuullista suorituskykyä suhteessa näihin osa-alu-
eisiin niin merkittävästi, että tekisivät sijoituksia tilastollisesti todennettavasti sen näkö-
kohdan perusteella. Tämä oletus perustuu ensimmäisen hypoteesin testituloksen johto-
päätöksen tavoin ajatukselle siitä, että osakesijoittajien tekemien osakekauppojen olete-
taan heijastuvan yhtiön markkina-arvostukseen. Tulosta voidaan pitää maltillisena, mutta 
hyvin merkittävänä havaintona, jonka voidaan kuvitella kiinnostavan erityisesti aiheen 
tutkijoita, sekä sidosryhmiä. Sijoittajat näyttävät olevan kiinnostuneita yhtiön hyvästä 
hallintotavasta, sekä arvottavan sijoituspäätöksissään tätä osa-aluetta. Tämän havainnon 
pohjalta, olisi hyvin mielenkiintoista tarkastella vielä tarkemmin sitä, mitä muita yritys-
vastuullisuuden osa-alueisiin vaikuttavia tekijöitä sijoittajat arvottavat sijoituspäätöksis-
sään.  
Tutkielman toinen alakysymys käsitteli toimialojen vaikutuksia saataviin tuloksiin, 
ja siihen liittyvä H5 astui voimaan. Tutkimustulosten perusteella havaittiin, että yhtiöiden 
toimialoilla on tilastollisesti merkittävä vaikutus yhteyden havaitsemisessa. Tulokset 
osoittivat, että teollisuusaloilla toimivien yhtiöiden ESG-luokitusten muutokset korreloi-
vat markkina-arvostuksen muutoksiin 9- kertaisesti verraten rahoitusalalla toimiviin yh-
tiöihin. Suurta kerrointa selittää luonnollisesti se, että teollisuusalan yhtiöt kattavat 32 % 
aineiston toimialajakaumasta. Lisäksi tulokset osoittivat, että rahoitusalan yhtiöiden 
ESG-luokitukset korreloivat markkina-arvostukseen muita toimialoja herkemmin, lukuun 
ottamatta teollisuusalaa. Rahoitusalalla toimivien yhtiöiden osuus kattaa 9 % koko aineis-
tosta, minkä vuoksi aineiston jakauman ei voida katsoa selittävän tätä eroa muihin toimi-
alamuuttujiin nähden. Saatu havainto tukee aikaisempien tutkimusten näkemyksiä siitä, 
että toimiala voi vaikuttaa yhteyden löytymiseen erityisesti rahoitusalan kohdalla. Tätä 
saattaa selittää myös se, että rahoitusalalla toimivien yritysten strategisten tavoitteiden 
taustalla ovat usein vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Näin ollen, rahoitusallala toimi-
vat yhtiöiden vastuullisuuden osa-alueet ovat yhteydessä markkina-arvostukseen, koska 
ne ovat sidottuina yhtiön strategisiin tavoitteisiin.  
Mielenkiintoista on, että tutkielmassa saadut tutkimustulokset ovat ympäristösuori-
tuskykyä ja sosiaalista suorituskykyä kuvaavien muuttujien saamien tulosten osalta sel-
västi ristiriidassa valtaosaan aiempia tutkimuksia nähden (ks. esim. Klassen & 
McLaughlin (1996); Buallay (2019; Oikonomou ym. (2012); Barnea & Rubin (2010); 
Groening & Kanuri 2013)). Tätä voisi selittää se, että sijoittajat ovat kiinnostuneet vas-
tuullisuusluokituksien tarkastelusta osana sijoituskäyttäytymistään Suomessa vasta aivan 




voisivat osoittaa hyvin erilaisia tuloksia, mikäli tarkasteluajanjakso keskittyisi esimer-
kiksi aivan viime vuosiin 2019-2020. Olisi mielenkiintoista tarkastella jatkotutkimuk-
sena, miten erilaisia tuloksia eri vuosina aiheesta saadaan. Siten voitaisiin selvittää, 
kuinka sijoittajien arvostamat osa-alueet ovat muuttuneet ajan saatossa. Voidaan pitää 
mahdollisena, että ESG-luokituksen ja markkina-arvostuksen löytyminen on voinut jäädä 
tämän tutkimuksen osalta huomaamatta, koska aineisto ei huomioi erityisesti viimeisen 
kahden vuoden vaikutuksia. Tutkimusaineistoon olisi haluttu lisätä vielä ESG-data vuo-
delta 2019, mutta ne jäivät tutkimuksen ulkopuolelle, koska keväällä Suomeen levinnyt 
Covid-19 virus esti kirjastoihin ja tietokantaan pääsyn. On mahdollista, että vuoden 2019 
aineiston puuttuminen on vaikuttanut saatuihin tutkimustuloksiin jopa merkittävällä ta-
valla. Vaikutuksia voidaan kuitenkin tämän tutkimuksen osalta vain spekuloida.  
Yhteiskunnallisesta näkökulmasta voidaan pitää ongelmallisena seikkana, etteivät si-
joittajat tämän tutkimuksen valossa arvota sijoituspäätöksissään vastuullista liiketoimin-
taa yhtä paljon, kuin on ehkä odotettu. Tutkimus esittää, ettei markkina-arvostus muutu 
kokonaisvaltaisen vastuullisen toiminnan seurauksena lineaarisesti. Tämä on osaltaan 
merkillinen havainto. Ajan vallitseva trendi vastuullisesta sijoittamisesta ei tosiasiassa 
näy suoraan tämän tutkimuksen tuloksissa. Havaintoa voidaan kuvailla vastuullisen si-
joittamisen yleistyminen huomioiden jopa hämmentäväksi. Tulokset viittaavat siihen, ett-
eivät kotimaan pörssiosakkeisiin sijoittavat sijoittajat arvosta korkean ESG-luokituksen 
yhtiöitä yhtä paljon, kuin voitaisiin trendin perusteella olettaa. Tämä johtopäätös tosin 
nojautuu oletukseen siitä, että markkina-arvostusta mittaavat osakkeiden hinnat määräy-
tyvät pääasiassa kysynnän ja tarjonnan lakien mukaan, eivätkä siihen vaikuta muut teki-
jät, kuten suhdanteet. 
Tutkielman luotettavuuden näkökulmasta on lisäksi nostettava esille, ettei empiriassa 
huomioida osinkojen vaikutuksia markkina-arvostuksessa, mikä saattaa myös osaltaan 
vaikuttaa tutkimustuloksiin. Kiinnostavaa olisi siis jatkotutkimuksena tarkastella, paitsi 
osinkojen vaikutuksia yhteyden löytymisessä, myös tuoreemman aineiston osalta, kuinka 
vastuullisuusluokitukset heijastuvat sijoittajien käyttäytymiseen ja osakkeiden hintoihin. 
ESG-luokitusten vaikutukset eivät myöskään heijastu sijoittajien näkökulmasta ainoas-
taan seuraavaan vuoteen, vaan niillä voi olla vaikutusta seuraavia vuosia koskeviin sijoi-
tuspäätöksiin. Tästä syystä olisi mielenkiintoista nähdä, miten samanlaisen tutkimuksen 
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LIITTEET        LIITE 1(1) 
 
 
Taulukko 2 Tarkasteltavien yhtiöiden toimialakohtaiset dummy-muuttujat  
Yritys         Toimiala         Dummy-muuttuja    
y1   kulutustavarat & palvelut  1  
y2  kulutustavarat & palvelut  1  
y3  kulutustavarat & palvelut  1 
y4  perusteollisuus   2 
y5  perusteollisuus   2    
y6  perusteollisuus   2  
y7  rahoituspalvelu   3 
y8  rahoituspalvelu   3 
y9  teknologia    4 
y10  teknologia    4 
y11  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y12  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y13  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y14  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y15  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y16  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y17  teollisuustuotteet & palvelut  5 
y18  terveydenhuolto   6 
y19  tietoliikennepalvelut   7   
y20  tietoliikennepalvelut   7  
y21  yleishyödylliset palvelut  8  
y22  öljy & kaasu     9  
Dummy-muuttujien saamat arvot: 
(0= muu toimiala) 
(1= tämä toimiala) 
 
 
